




Выпускная квалификационная работа содержит 161 страницу, 6 
рисунков, 30 таблицу, 48 использованных источников, 1приложение. 
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность 
инвестиционная привлекательность, оценка инвестиционной 
привлекательности предприятия, оценка стоимости предприятия.                                                        
Объектом исследования является оценка инвестиционной 
привлекательности промышленного предприятия ОАО «Томское пиво». 
Цель работы – изучение и анализ существующих методов оценки 
инвестиционной привлекательности, и усовершенствование этих методов при 
помощи приведения количественных и качественных факторов к 
интегральному показателю, а также обосновать необходимость использования 
системного подхода в оценки инвестиционной привлекательности предприятия. 
В процессе исследования проводилось изучение теоретических основ 
оценки инвестиционной привлекательности предприятия; анализ 
существующих трактовок определения инвестиционной привлекательности 
предприятия и методов оценки; обоснование использования системного 
подхода в оценке инвестиционной привлекательности предприятия; анализ 
типов инвесторов и их подходов в оценке инвестиционной привлекательности; 
обоснование применения теории квалиметрии для оценки инвестиционной 
привлекательности; проведен финансово-экономический анализ 
инвестиционной привлекательности объекта исследования ОАО «Томское 
пиво», с расчетом основных коэффициентов; оценена инвестиционная 
привлекательность объекта исследования на основе подходов к оценке 
стоимости предприятия (затратный, доходный и сравнительный). 
В результате исследования дано наиболее полное определение 
инвестиционной привлекательности и обозначена ее роль и место, с позиции 
конъюнктуры инвестиционного рынка; выявлены  критерии и показатели 
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инвестиционной привлекательности предприятия; аргументирован выбор 
квалимитрического подхода для оценки инвестиционной привлекательности; 
разработан алгоритм повышения инвестиционной привлекательности 
предприятия.                                
Область применения: данные рекомендации могут быть применены как 
российскими, так и иностарнными инвесторами, руководителями предприятий, 
научными работниками, преподавательским составом и студентами ВУЗов.       
Экономическая эффективность/ значимость работы – разработанные 
методические рекомендации позволяют проводить оценку инвестиционной 
привлекательности хозяйственных субъектов разных организационно-правовых 
форм; методика, на основе квалиметрической модели позволяет более точно 
оценивать инвестиционную привлекательность субъекта на базе качественных 
и количественных факторов, характеризующих финансовое состояние 
предприятия, что является основополагающим в решении инвесторов о 
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В современных условиях предприятия и организации различных форм 
деятельности озадачены повышением своей продуктивности, 
конкурентоспособности, рентабельности и финансовой независимости в 
долгосрочной перспективе, что напрямую зависит от существующего уровня 
инвестиционной активности предприятия, охвата его инвестиционной 
деятельности и инвестиционной привлекательности. 
Актуальность выбранной темы магистерской диссертации определяется 
тем, что инвестор, осуществляя инвестиции, берет на себя определенный  
финансовый риск. Оценка инвестиционной привлекательности предприятия 
является одним из эффективных подходов, направленным на снижение 
финансового риска. Совокупность показателей, выбираемая для оценки 
инвестиционной привлекательности, обусловлены многими требованиями, 
среди которых можно выделить несколько основных: сумма инвестиций, их 
цель, характер деятельности предприятия, его коммерческая и кредитная 
репутация.  
Инвестиционная привлекательность предприятия является безусловным 
фактором эффективного функционирования предприятий различных 
организационно – правовых формы. Высокий уровень инвестиционной 
привлекательности формирует и укрепляет видимые и скрытые преимущества 
перед своими конкурентами. [1] Повышение эффективности функционирования 
предприятия и его инвестиционной привлекательности можно осуществлять за 
счет: 
– создания новых производств в пунктах с наиболее доступными 
сырьевыми возможностями и по близости с потребителями готовой продукции;  
– реализации инновационных проектов; 
– расширения и дифференциации масштабов производства; 
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– модернизации производства и его технического перевооружения 
ресурсосберегающими и оборудованием, потребляющим меньшее количество 
затрат.  
Инвестиционная привлекательность предприятия – обобщающий 
показатель объекта инвестирования с точки зрения доходности инвестиций, 
перспективности развития и уровня инвестиционных рисков. 
Для принятия решений о реализации инвестиционных вложений 
необходимо сопоставление ожидаемых в будущем положительных 
поступлений, с осуществляемыми затратами на капитальные вложения. 
Прикладная значимость вопросов, касаемо определения инвестиционной 
привлекательности предприятий не подлежит сомнению, так как без 
осуществления инвестиционных вложений в хозяйствующие субъекты не 
представляется возможным рост экономики и ее стабилизация. Решение данной 
проблемы обеспечивает жизнеспособность предприятия в целом. 
Финансовый анализ как основной механизм, обеспечивающий 
финансовую устойчивость предприятия и оценку его привлекательности, для 
потенциальных инвесторов является центральным звеном в методике 
определения инвестиционной привлекательности. Основной его целью является 
изучение проблем, возникающих при оценке финансовой привлекательности 
предприятия для инвестора. В связи с этим рассматриваются аспекты анализа 
финансового состояния предприятия, проводится оценка уровня 
рентабельности, кредитоспособности,  эффективности и финансовой 
устойчивости. 
Результатом  финансового анализа  предприятия является определение 
основных направлений повышения инвестиционной привлекательности 
анализируемого предприятия. 
Степень изученности проблемы. Изучение различных аспектов  вопроса, 
посвященного оценке инвестиционной привлекательности предприятия, нашло 
отражение в работах В.В.Бочарова,  Г.В.Хомкалова,  В.В.Коссова, И.А.Бланка, 
И.И.Веретенниковой, А.И.Ковалева, И.В.Липсица, Р.С.Сайфулина, И.И.Мазура, 
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В.А.Москвина, К.П.Янковского, В.Д.Шапиро, И.Ф.Мухарь, О.И.Лаврушина, 
И.В.Сергеева, А.Д.Шеремета, в которых представлены основные 
методологические вопросы по финансированию инвестиций и их организации 
на предприятиях. 
На данный момент довольно хорошо проработаны аспекты оценки 
инвестиционной привлекательности регионов Российской Федерации и 
отраслей промышленности, вопросы о формировании инвестиционных 
ресурсов предприятия за счет всевозможных экзогенных источников 
финансирования, а также привлекательности отдельно взятых инвестиционных 
проектов.  
Однако существует множество существенных теоретических моментов в 
инвестиционной привлекательности предприятия, которые нуждаются в 
дальнейшей углубленной разработке и их реализации на практике. К этим 
моментам относится неопределенность места инвестиционной 
привлекательности предприятия в роли одного из ключевых факторов, 
входящих в инвестиционной рынок страны. Так же не существует единого, 
общепризнанного термина «инвестиционная привлекательность предприятия», 
и наблюдается отсутствие научной обоснованной классификации 
инвестиционной привлекательности по разным признакам. 
Остаются недостаточно освещены проблемы увязки взаимных интересов 
участников инвестиционного процесса по их экономическим предпочтениям.  
Главной проблемой на сегодняшний момент является отсутствие 
целостного представления  о системе качественных и количественных 
факторов, которые направлены на определение в совокупности инвестиционной 
привлекательности предприятия. 
Представленные данные в периодических печатных изданиях, а также 
размещенные в сети Интернет методические материалы, касающиеся оценки 
инвестиционной привлекательности предприятий основываются лишь на 
использовании либо количественных факторов, либо качественных факторов. 
Этот факт не позволяет учитывать всю совокупность финансово–
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экономических,  производственных, маркетинговых характеристик 
анализируемого предприятия, что ведет к погрешностям в анализе и отчасти 
недостоверным выводам. 
В зарубежной литературе по инвестиционному менеджменту, открытой 
в свободном доступе, рассматриваются лишь аспекты теоретической 
организации инвестирования и, так называемых, «due diligence – технологий», 
что представляют собой процедуру формирования объективного представления 
об исследуемом объекте инвестирования. Практически направленные методики 
расчета инвестиционной привлекательности от ведущих западных 
инвестиционных компаний и консультационных фирм являются коммерческой 
тайной, недоступной для широкого круга научной  отечественной 
общественности и вовсе не адаптированы к экономическим условиям России. 
Следовательно, становится очевидна научная и практическая значимость 
данной проблемы. Недостаточная разработанность инвестиционной 
привлекательности в целом обусловили выбор данной темы магистерской 
диссертационной работы. 
Цель и задачи магистерской диссертации. Целью магистерской 
диссертации является изучение и анализ существующих методов оценки 
инвестиционной привлекательности, и усовершенствование этих методов при 
помощи приведения количественных и качественных факторов к 
интегральному показателю, а также обосновать необходимость использования 
системного подхода в оценки инвестиционной привлекательности предприятия.  
Для достижения данной цели в магистерской работе необходимо 
решение следующих задач: 
– дать определение и обозначить роль и место инвестиционной 
привлекательности, с позиции основного показателя, определяющего 
конъюнктуру инвестиционного рынка; 
–  синтезировать зарубежный и отечественный опыт в теории и практике 
оценки инвестиционной привлекательности предприятия; 
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– обозначить факторы, которые непосредственно оказывают влияние на 
инвестиционную привлекательность отраслей и регионов страны, а также 
необходимые при определении инвестиционной привлекательности 
предприятия; 
– рассмотреть этапы формирования инвестиционной привлекательности 
предприятия; 
– выявить критерии и показатели инвестиционной привлекательности 
предприятия; 
– рассмотреть и проанализировать наиболее распространенные методы 
оценки инвестиционной привлекательности предприятия;  
– аргументировать выбор квалиметрического подхода для объединения 
качественных и количественных факторов в интегральный показатель. 
Объект исследования – промышленное предприятие ОАО «Томское 
пиво». 
Предмет исследование – различные методы и подходы к оценке 
инвестиционной привлекательности предприятия. 
Методологические и теоретические основы исследования. В основе 
исследования лежат работы современных и отечественных ученых в области 
экономической науки и теории, положения финансового анализа, управления 
производством, рынка ценных бумаг, банковского дела, данные 
государственной статистики, периодические издания, а также законодательные 
и нормативные акты Российской Федерации. Решению поставленных задач 
способствовали положения теории квалиметрии, основы математической 
статистики, результаты финансово – экономической деятельности предприятий 
и данные статистики касающиеся развития экономики в Российской 
Федерации. 
Научная новизна магистерской диссертации состоит в следующем: 




2. Обоснована целесообразность применения системного подхода в 
оценке инвестиционной привлекательности предприятия, с учетом 
инвестиционной привлекательности региона и отрасли. 
3. Разработана квалиметрическая модель оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия на базе качественных и количественных 
факторов, характеризующих финансовое состояние предприятия. 
4. Разработан алгоритм повышения инвестиционной 
привлекательности предприятия. 
Практическая значимость результатов магистерской диссертации:  
– разработанные методические рекомендации позволяют проводить 
оценку инвестиционной привлекательности хозяйственных субъектов разных 
организационно – правовых форм; 
– данная методика оценки инвестиционной привлекательности может 
использоваться как российскими, так и иностранными инвесторами, 
руководством предприятий, органами управления и государственной власти, а 






1 Теоретические и методические основы оценки инвестиционной  
привлекательности предприятия 
 
1.1 Понятие инвестиционной привлекательности и факторы ее 
определяющие. Обоснование использования системного подхода в 
оценке инвестиционной привлекательности предприятия 
 
Обеспечение наиболее эффективной и продуктивной деятельности 
предприятия в долгосрочной перспективе, а так же высоких темпов его 
стратегического развития и повышения конкурентоспособности в условиях 
рыночной экономики значительно зависит от  уровня инвестиционной 
активности предприятия, его инвестиционной деятельности и инвестиционной 
привлекательности. 
Инвестиции – это вложение капитала с целью получения каких – либо 
положительных  результатов в будущем, которые могут выражаться [2]:  
– в получении прибыли (снижение себестоимости, расширение 
производства, производство новой продукции); 
– в социальном эффекте (увеличение и стабилизация рабочих мест, 
экология, охрана труда). 
Инвестиции, обеспечивая динамичное развитие предприятия, решают 
следующий перечень основных задач:  
– диверсификация предпринимательской деятельности вследствие  
накопления материальных и финансовых ресурсов;  
– включение в свой состав новых предприятий;  
– расширение деятельности за счет освоения новых областей бизнеса.  
Инвестор, осуществляя инвестирования в выбранное предприятие, во 
избежание финансового риска особо остро обращает внимание на 
инвестиционную привлекательность данного предприятия.  
Понятие «инвестиционная привлекательность» остается поводом для  
научных дискуссий, так как экономической литературой до настоящего не 
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дается целостного представления о содержании понятия "инвестиционная 
привлекательность", а также о ее связи с финансовой устойчивостью и 
финансовым состоянием предприятия. 
Мнения авторов об инвестиционной привлекательности во многом 
расходятся: 
По мнению Г. Бирмана и С.Шмидта инвестиционная привлекательность 
представляется совокупностью показателей, которые характеризуют 
финансовое состояние предприятия [3]. И.А. Бланк утверждал, что 
инвестиционная привлекательность состоит в непосредственной связи со 
стадиями жизненного цикла предприятия [4]. А.Б. Крутик, Д.А. Ендовицкий, и 
Г. Никольская сходятся во мнении, что инвестиционной привлекательностью 
является общая характеристика всех недостатков и преимуществ 
рассматриваемого предприятия [5;6].  
М.Н. Крейнина считает, что инвестиционная привлекательность 
заключается во множественности фундаментальных и фондовых показателях 
объекта инвестирования [7]. С. Бухдрукер представлял ее как интегральную 
характеристику анализируемого объекта с позиций доходности инвестиций, 
перспективности развития объекта и существующего уровня инвестиционных 
рисков [8]. С.С. Донцов и В.В. Бочаров рассматривали термин с позиции рынка 
ценных бумаг и определили инвестиционную привлекательность надежностью 
ценных бумаг, которые выпускает данное предприятие [9;10]. С.П. Конторович  
полагал, что под инвестиционной привлекательностью можно понимать 
систему экономических отношений между  хозяйствующими субъектами  
относительно эффективности развития бизнеса и поддержания 
конкурентоспособности бизнеса [11]. Эти отношения включают показатели 
эффективности аспектов деятельности предприятия, которые включают в себя 
формальные и неформальные показатели. Первые рассчитываются на основе 
данных финансовой отчетности, вторые же не имеют определенного набора 
исходных данных, поэтому оцениваются экспертным путем. Л.Ф. 
Мухаметшина определила инвестиционную привлекательность как 
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самостоятельную экономическую единицу, представляющую собой 
совокупную характеристику показателей инвестиционного потенциала 
предприятия, отражающую эффективное использование активов предприятия, 
существующий уровень инвестиционных рисков. Эта совокупная 
характеристика обеспечивает надежное достижение целей инвестора. 
Проанализировав определения данных авторов, были выявлены 
примечания к каждому из них. В частности определение Г.Бирмана и 
С.Шмидта является недостаточно полным. Определение И.А.Бланка включает 
лишь одну составляющую данного понятия, которая является далеко не 
главной. Многие авторы отразили суть понятия довольно обобщенно, в их 
числе Д.А. Ендовицкий, А.Б. Крутик, Г. Никольская, М.Н. Крейнина, С. 
Бухдрукер. Понятие В.В.Бочарова и Донцова подходит лишь для анализа 
предприятий фондового рынка. Определение С.П.Конторовича весьма четкое и 
объемное, вполне отражающее суть понятие. В качестве основного 
определения, обобщающее все вышесказанное, целесообразно использовать 
понятие инвестиционной привлекательности, данное Л.Ф. Мухаметшиной. 
Приведенные выше определения, в целом дают довольно объективную 
оценку, но не в полной мере отображают многообразие наиболее значимых 
факторов, которые характеризуют инвестиционную привлекательность 
предприятия.  Необходимо сформировать понятие инвестиционной 
привлекательности с точки зрения инвесторов. Таким образом, инвестиционная 
привлекательность предприятия – это система внешних и внутренних 
факторов, обладающих количественным и качественным составом, 
характеризующая финансово – экономическое состояние предприятия, уровень 
его  инвестиционных рисков, и отражающая платежеспособный спрос 
предприятия на инвестиции. 
Для получения наиболее полного представления о деятельности 
предприятия необходимо проанализировать факторы внешнего и внутреннего 
воздействия на данное предприятие. Любое предприятия, как самостоятельный 
субъект хозяйственной деятельности, подвержен прямому и косвенному 
13 
 
влиянию факторов внутренней и внешней среды.  Под факторами внешней 
среды принято понимать такие факторы, которые не зависят от деятельности 
хозяйствующего субъекта. К внутренним факторам принято относить такие 
факторы, которые непосредственно зависят от результатов деятельности 
предприятия. 
Внешние факторы инвестиционной привлекательности состоят из трех 
больших групп, включающих в себя инвестиционную привлекательность 
страны, инвестиционную привлекательность региона, а также инвестиционную 
привлекательность отрасли, в которой находится хозяйствующий субъект. 
Оценкой инвестиционной привлекательности государств, регионов, а также 
предприятий занимаются такие рейтинговые агентства, как Moody’s, Standard & 
Poors, Fitch, Эксперт РА. 
Инвестиционная привлекательность страны оценивается совокупностью 
следующих факторов: 
Социально – политическая стабильность страны. Этот фактор 
подразумевает собой способность государственной власти, используя 
имеющиеся материальные ресурсы,  к контролю и регулированию внутренней 
социально – политической ситуации, определению грамотного курса по 
отношению к субъектам федерации и его центру при возникновении 
критических обстановки. 
Экономическая стабильность. Данный фактор представляет собой 
интеграцию таких показателей, как устойчивый рост национальной валюты, 
ежегодный рост ВВП страны, уменьшение расходов государственного 
бюджета. 
Развитость кредитно – финансовой системы. Система методов 
формирования, перераспределения и расходования фондов денежных средств, 
как государства, так и предприятия и система их кредитования.  
Правовое поле. Оно характеризуется системой существующих норм 
права в государстве. 
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Уровень коррупции. Степень злоупотребления своими должностными 
обязанностями в целях личной выгоды. 
Налоговая политика. Совокупность процедур, проводимых 
государством в сфере налогообложения, построенная с соблюдением баланса 
интересов между государством и плательщиков налога. 
Технологический прогресс. Фактор, отражающий непрерывное развитие 
науки, технологии и техники, показывает уровень технологического развития 
страны. 
Государственное регулирование экономики. Проявляется в системе 
законодательных, контролирующих и исполнительных мер для стабилизации и 
адаптации социально – экономической системы к меняющейся обстановке.  
Развитость фондового рынка. Характеризует экономическую 
мобильность в стране и возможность ее адаптации к изменяющимся условиям.  
Инвестиционная привлекательность региона характеризуется набором 
таких факторов, как: 
1. Экономическое развитие региона. Количественные и качественные 
изменения в экономике, производительных сил, а также факторов роста и 
развития науки, образования, культуры повышения уровня и качества жизни 
населения. 
2. Социальное положение региона. Определяется совокупностью 
объективных факторов, таких как позиция региона в общественном разделении 
труда, географическое положение, наличие природных ресурсов, отраслевая 
структура,  и субъективных факторов, примером могут быть методы 
регионального управления. 
3. Демографическая ситуация. Показатели половозрастной структуры, 
рождаемости, миграции, смертности, разводимости и брачности населения. 
4. Налоговые льготы. Совокупность специальных налоговых 
положений для региона. 
Последняя группа факторов, характеризующая внешние факторы,  это 
инвестиционная привлекательность отрасли. Ее составляющими является: 
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1. Емкость рынка. Отражает предельно допустимое количество 
реализованных товаров или услуг, при заданном уровне цен. 
2. Конкуренция в отрасли. Характер конкуренции и количество 
конкурирующих между собой предприятий. 
3. Барьеры вхождения в отрасль. Совокупность определенных 
обстоятельств, препятствующие новому предприятию конкурировать с 
предприятиями, которые находятся в отрасли. 
4. Эластичность цен отрасли. Отражает уровень чувствительности 
спроса при изменении цены на товар. 
5. Капиталоемкость отрасли.  Наличие отраслей, имеющих большую 
часть основных фондов в структуре активов.  
6. Доступность ресурсов. Наличие и легкий доступ к ресурсам, в том 
числе и специализированным ресурсам в регионе. 
7. Амортизационная политика. Особенности управления 
амортизационными отчислениями. 
8. Технологии в отрасли. Определение ведущей технологии в отрасли, 
например: машиностроение, приборостроение, нефтедобыча и т.п. 
Совокупность всех вышеперечисленных внешних факторов формируют 
инвестиционный климат предприятия. Инвестиционный климат определяет 
качество коммерческой  инфраструктуры, эффективность и целесообразность 
инвестирования, а также уровень риска, связанных с потерей средств при 
вложении денег. 
Внутренние факторы инвестиционной привлекательности принято 
подразделять на семь групп, включающих в себя: факторы, характеризующие 
финансовое положения; производственные факторы; оценку качество 
менеджмента;  факторы, отражающие инвестиционную деятельность; факторы 
инновационной деятельности; факторы, характеризующие рыночную 
устойчивость и юридические факторы. 
Финансовое положение описывается посредством оценки показателей 
ликвидности предприятия, его платежеспособности, рентабельности, 
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оборачиваемости оборотных активов, расчета коэффициента финансовой 
устойчивости, определения качества и структуру собственного капитала и 
характеристики денежных потоков.  
К производственным факторам относятся средства и предметы труда, 
качество трудовых ресурсов, производственные мощности предприятия и 
оценка технического уровня производства. 
К качеству менеджмента принято относить уровень и перспективность 
развития менеджмента, стратегию предприятия, его гудвилл, т.е. деловая 
репутация предприятия, уровень клиентоориентированности предприятия, его 
восприимчивость к переменам, оценка конкурентоспособности продукции, 
оценка устойчивости связей с имеющимися поставщиками ресурсов и 
характеристика бизнес – процессов предприятия. 
Факторы инвестиционной деятельности включают в себя наличие 
инвестиционной программы, стратегии и политики предприятия, объемы 
инвестиций, характеристика и совокупность методов принятия решений и 
оценка эффективности управления инвестициями. 
Инновационная деятельность определяется наличием инновационной 
программы и стратегии, оценка методов стимулирования инновационной 
деятельности, уровень инновационной активности предприятия, его научно – 
технический потенциал и НИОКР. 
К факторам рыночной устойчивости относятся оценка параметров 
предприятия, его тип и размер, маркетинговые условия и уровень завоевания 
рынка. 
Юридические факторы объединяют в себе тип организационно –
правовой формы, структуру собственников предприятия, приватизационную 
историю, состав участников, земельные права и форму собственности. 
Совокупность внутренних факторов представляет наиболее полную и 




 Комплексный подход к исследованию инвестиционной 
привлекательности предприятия не лишен и недостатков, таких как 
использование экспертных данных, информации на основе опросов и 
анкетирования, что вносит субъективизм и снижает точность данного метода. 
Источники получения информации о деятельности интересующего 
предприятия целесообразно классифицировать на внутренние и внешние. 
К внешним источникам относятся: 
– банковские архивы; 
– отчеты, предоставляемые консалтинговыми аудиторскими 
агентствами; 
– информационные данные о предприятии в СМИ; 
– материалы фондового рынка; 
– сведения от партнеров предприятия. 
Внутренние источники информации зачастую весьма редки в получении, 
так как они обычно относятся к подготовке годовой или квартальной 
отчетности: 
– бухгалтерская отчетность; 
– налоговая отчетность; 
– уставные документы; 
– внутренние управленческие и финансовые отчеты; 
– материалы планирования; 
Условно, анализ инвестиционной привлекательности предприятия 
можно разделить на такие составляющие, как: 
А) анализ потенциальной прибыли, заключающийся в исследовании  
различных вариантов инвестирования, с последующим сравнением их 
прибыльности и уровня риска; 
Б) финансовый анализ, включающий в себя оценку финансовой 
устойчивости предприятия, прогноз развития деятельности предприятия на 
основании существующих данных; 
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В) рыночный анализ помогает оценить  перспективы товара на рынке, 
определить степень насыщенности рынка аналогичными продуктами 
(определение емкости рынка и способов продвижения на него); 
Г) технологический анализ проводится посредством исследования 
технических и экономических альтернатив проекта, разных вариантов 
использования существующих технологий; поиск оптимального и 
эффективного технологического решения с учетом специфики  данного 
проекта; 
Д) управленческий анализ, включающий в себя оценку 
административной и организационной политики предприятия, выработку 
рекомендаций для организационной структуры, координации деятельности, а 
также рекомендации относительно формирования и обучения персонала; 
Е) экологический анализ проводится для оценки нанесения проектом 
потенциального ущерба окружающей среде, разработки необходимых 
корректирующих и предупреждающих действий и мер, для смягчения и 
предотвращениях возможных последствий; 
Ж) социальный анализ определяет пригодность различных вариантов 
проекта для населения региона в целом, по таким критериям, как увеличение 
количества рабочих мест, улучшение условий проживания, изменение 
культурных и бытовых условий. 
Можно сделать вывод, что для прогнозирования конъюнктуры рынка 
инвестиций необходимо осуществлять оценку инвестиционной 
привлекательности всех его субъектов. Этапы, сформированные, для изучения 






















Рисунок 1 – Этапы изучения конъюнктуры рынка инвестиций 
 
Исходя из этого, видно, что для получения надежной информации, 
способствующей разработке стратегии инвестирования, необходимо 
обязательное использование системного подхода. Системный подход поможет 
изучить конъюнктуру инвестиционного рынка от макроуровня 
(инвестиционный климат государства), до микроуровня (оценка 
инвестиционной привлекательности отдельно взятого инвестиционного 
проекта). Это поможет инвестору наиболее точно выбрать  предприятие, 
имеющее наилучший перспективы развития, в случае успешной реализации 
инвестиционного проекта, и обеспечит ему ожидаемую прибыль на 
инвестированный капитал, учитывая риски. 
Необходимо отметить, что инвестора не в меньшей мере интересует 
инвестиционная привлекательность в целом того предприятия, который будет 
реализовывать инвестиционный проект. В связи с этим, инвестор обращает 
внимание на отрасль, в которой действует предприятие, является она 
развивающейся или наоборот, депрессивной, а также на территориальное 
Этап 1. 
Оценить и спрогнозировать макроэкономические показатели развития 
инвестиционного рынка России 
Этап 2. 
Оценить и сделать прогноз инвестиционной привлекательности регионов России 
Этап 3. 
Произвести оценку и спрогнозировать инвестиционную привлекательность 
отраслей (подотраслей) экономики 
Этап 4. 
Оценка инвестиционной привлекательности предприятия 
Этап 5. 
Оценка привлекательности инвестиционных проектов 
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месторасположение предприятия, т.е. в каком регионе  и федеральном округе 
оно находится. 
Важно понимать, что различные отрасли и территории содержат свои 
персональные уровни, характеризующие инвестиционную привлекательность 
предприятий и проектов.  
Получается, что любой объект рынка инвестиций имеет свою 
собственную инвестиционную привлекательность, при одновременном 
нахождении, в так называемом, «инвестиционном поле» у других объектов 
этого рынка. Поэтому, любое предприятие напрямую подвержено 
инвестиционному воздействию со стороны как отрасли, региона, так и со 
стороны государства. 
Но с другой стороны, совокупное объединение предприятий также 
образует отрасль, влияющую на инвестиционную привлекательность всего 
региона. В свою очередь привлекательность регионов образуется 
инвестиционная привлекательность государства. Перемены, преобразования и 
видоизменения которые происходят в системе высшего уровня, например 
нестабильность политической системы, изменения налогового 
законодательства, рост или снижение дохода у населения, таможенные 
пошлины продукции определенных отраслей, напрямую сказываются на 
инвестиционной привлекательности предприятий. Для наглядности понимания 





Рисунок 2 – Система инвестиционного рынка 
 
Проанализировав вышесказанное, можно прийти к выводу, что 
предприятию необходимо занимать главное, центральное место в 
инвестиционном процессе, так как оно является объектом и субъектом на 
инвестиционном рынке одновременно. 
Необходимо отметить, что не все факторы инвестиционной 
привлекательности отрасли или региона играют одинаковую роль в 
инвестиционной привлекательности предприятия, следовательно, изучение тех 
факторов, которые приводят к увеличению или снижению инвестиционной 
привлекательности предприятия, является весьма важным моментом в 
раскрытии совокупности всех факторов.  
Таким образом, использование системного подхода в оценке 
инвестиционной привлекательности предприятий дает возможность для учета и 
анализа инвестиционной привлекательности региона, где располагается 
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рассматриваемое предприятие, отрасль, к которой оно принадлежит,  и 
инвестиционную привлекательность России в целом. 
 
1.2 Типы инвесторов и их подходы к оценке инвестиционной 
привлекательности предприятия 
 
Принимая решение о привлечении инвестиций, компания должна четко 
представлять, в какой форме финансовые средства будут поступать на 
предприятие и какой тип инвесторов планируется привлекать в перспективе, 
так как разные типы инвесторов имеют различные цели и  интересы 
инвестирования, это означает, что инвестиционная привлекательность дает им 
возможности разного характера. Предприятию необходимо знать, что делает 
компанию привлекательной в глазах инвесторов.  
Условно, инвесторов можно разделить на следующие группы: 
– государство; 
– финансовые инвесторы; 
– инвесторы на рынке ценных бумаг. 
Если инвестором является государство, то важно отметить, что его 
основная деятельность заключается в создании институтов, которые 
составляют экономику страны в целом, поэтому главное задачей является не 
получение прибыли, а решение социально – экономических задач в масштабе 
страны или региона, а также обеспечение инфраструктуры для бесперебойной 
работы  экономики.  
Поэтому государство наиболее заинтересовано в развитии 
инновационного производства, модернизации науки и техники, а также в 
обеспечении и поддержании социальной стабильности в целом. Исходя из 
этого, инвестиционная привлекательность для государства обуславливается не 
единым финансовым результатов, но и научным и социально – экономическим 
эффектами от инвестиций. 
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Как отмечалось ранее, основной положительный момент наличия у 
предприятия такого инвестора, как государство – уверенность частных 
инвесторов в дальнейшем развитии компании, что также делает ее 
привлекательной для их инвестиций.  
Однако для финансовых инвесторов (банков и иных кредитующих 
источников), предоставляющих заемные средства, основными  
характеристиками инвестиционной привлекательности компании выступают, 
такие показатели, как финансовая устойчивость предприятия, 
кредитоспособность и платежеспособность, так как цель данного типа 
инвесторов – своевременно и в полной мере получить от заемщика 
предоставленные ему в распоряжение средства и плату за них в виде 
процентов. 
Банки проводят оценку кредитоспособности предприятия в два этапа. На 
первом этапе происходит отбор проектов на основании заявок на 
финансирование, которые поступают от клиентов, содержащих сведения об 
основной деятельности предприятия, его кредитной истории, информацию о 
параметрах инвестиционного проекта и об обеспечении кредита в случае его 
получения. Второй этап заключается в более детальной проработке выбранного 
банком инвестиционного проекта на основе бизнес–плана или технико – 
экономического обоснования проекта.  
Эти два этапа имеют для банка большое значение. Однако если 
рассматривается вопрос о выдаче долгосрочном кредите, специалисты 
кредитного учреждения особое внимание уделяют анализа самого предприятия  
заемщика, первостепенное значение приобретает оценка его инвестиционной 
привлекательности. С этой целью проводится анализ финансового положения 
компании, включающий оценку финансовых коэффициентов, таких как 
финансовая устойчивость, ликвидности и т.п. Так же оценке подвергаются: 
– вид деятельности и тип компании; 
– деловые качества ее команды; 
– кредитная история компании; 
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– обеспеченность кредита; 
– дополнительно существующие финансовые возможности; 
– масштабность деятельности предприятия и размер ее капитала; 
– условия совершение кредитной сделки; 
– возможность контроля со стороны заемного источника средств. 
Но для инвесторов на рынке ценных бумаг (долевых инвесторов) 
инвестиционная привлекательность заключается не только состоянием 
финансовых показателей предприятия, но и стратегией ее развития, 
перспективами роста, открытостью и понятностью бизнеса, отсутствием 
нарушений законодательства, определенным уровнем корпоративной культуры, 
хорошими позициями в бизнесе и, как отмечалось ранее, увеличение 
капитализации и рост деловой репутации. Такой тип инвесторов, рискуя своими 
средствами с целью получения дохода в будущем, заинтересованы в получении 
отдачи на вложенный капитал в определенном ожидаемом размере.  
Цели инвестирования и подход к оценке инвестиционной 
привлекательности отличается и от типа долевого инвестора.  
Стратегическим инвесторам отведена ведущая роль на инвестиционном 
рынке. Приобретая контрольный пакет акций компании с целью получения 
возможности реально управлять ею, они ориентируются на получение доходов 
от таких эффектов, которые возникают в последствие «встраивания» компании 
в большие по масштабу бизнес – процессы данного инвестора. В этом случае 
объектами финансовых вложений инвесторов данного типа могут являться 
компании, имеющие передовую технологическую базу, 
высококвалифицированный менеджмент, а также долгосрочные конкурентные 
преимущества, такие как наличие необходимых лицензий и торговых марок, 
растущий спрос, обладающий платежеспособностью, значительный потенциал 
потребительского рынка. 
Одна из важнейших целей стратегического инвестора осуществить 
существенный рост рыночной стоимости компании в целом и стоимости своего 
пакета акций в частности, поэтому он приобретает его на длительный срок [8]. 
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При этом процесс роста стоимости имеющихся у него акций в значительной 
мере является результатом управленческих решений самого стратегического 
инвестора.  Впоследствии инвестор может продать свой контрольный пакет 
акций другому стратегическому инвестору. 
Привлечение стратегического инвестора может иметь для предприятия 
как позитивные, так и негативные последствия. Положительной стороной 
является то, что данный тип инвестора имеет многолетний опыт работы в 
конкретной отрасли и, возможно, использует современные технологии в 
организации процесса производства, современные методы управления 
компанией. Отрицательный момент заключается в том, что стратегический 
инвестор устанавливает максимальный контроль над финансовыми потоками 
предприятия. 
Другими важными участниками инвестиционного рынка являются 
портфельные инвесторы, которые покупают акции, а также другие ценные 
бумаги с разной степенью риска и доходности, ориентируясь на получение 
определенного дохода на вложенный капитал [8]. Портфельный инвестор 
приобретает небольшой пакет акций компании (как правило, до 10 % стоимости 
уставного капитала), который не может обеспечить ему контроль над 
организацией,  поэтому инвестор ориентируется также на прирост стоимости 
компании с целью продажи своей доли в дальнейшем по более выгодной цене.  
Портфельное инвестирование дает возможность для планирования, 
оценки и контроля за конечными результатами проводимой инвестиционной 
деятельности в разных сегментах на фондовом рынке. С помощью такого 
инструмента, как портфель ценных бумаг, инвестор может обеспечить себе 
требуемую устойчивость дохода при минимальном риске, поэтому при его 
формировании инвестор руководствуется следующими принципами: 
– безопасность вложений; 
– постоянство в получении дохода; 
– ликвидность инвестиций. 
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Кроме того, в зависимости от того, какую степень риска предполагает та 
или иная ценная бумага и приемлет ли ее инвестор, различают консервативных, 
умеренно – агрессивных и агрессивных портфельных инвесторов [6]. Цель 
инвестирования для агрессивного инвестора – спекулятивная игра, 
возможность быстрого вложения средств. Такие инвесторы готовы к высокой 
степени риска, поэтому свою инвестиционную деятельность строят на покупке 
акций, скупке ценных бумаг у небольших эмитентов, венчурных компаний, 
ценные бумаги которых обладают наибольшей высокой доходностью.   В свою 
очередь умеренно – агрессивный портфельный инвестор приемлет среднюю 
степень риска, его цель – длительное вложение капитала и его рост, поэтому 
большая часть портфеля занята ценными бумагами крупных и средних 
надежных эмитентов, имеющих длительную рыночную историю.  
Консервативный  инвестор склонен  к гораздо меньшему риску, в связи с 
этим он приобретает в основном акции и облигации крупных стабильных 
эмитентов.  
Для инвесторов, которые основывают свои ожидания на курсовом росте 
стоимости акций, необходимо создавать заманчивые перспективы ее роста. С 
этой целью капитализации компании необходимо обладать перспективами 
роста, однако развитие должно происходить исключая большие и резкие 
колебания. 
На основе всего вышесказанного может быть составлена краткая 
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Таким образом, каждая группа инвесторов имеет свои цели 
инвестирования и, соответственно, определенную форму вложения финансовых 
средств. В зависимости от всего этого, инвесторы рассматривают предприятие 
как объект инвестиций именно с точки зрения наличия у него того фактора, 
который делает предприятие инвестиционно – привлекательным для данного 
типа инвестора.  
В связи с этим встает вопрос о необходимости проведения грамотной 
оценки инвестиционной привлекательности компании и выбора наиболее 






1.3 Квалиметрическая модель оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия  
 
Анализ существующих методов оценки инвестиционной 
привлекательности (подробное  описание которых  приводится во второй главе 
диссертации) выявил, что данные методики построены либо на базе 
качественных факторов, либо на базе исключительно количественных. Это 
является главным недостатком, устранить который возможно лишь 
приведением к единой размерности всех факторов, участвующих в оценке 
инвестиционной привлекательности, с помощью квалиметрии. Квалиметрия (от 
лат. «qualitas» – качество, и др.гр. слова «метрео» – измерять) позволяет 
изучить какой – либо объект посредством определения его качества. Также 
необходимо отметить, что использование теории квалиметрии, обосновывается 
ожиданиями потенциального инвестора, для которого инвестиционная 
привлекательности предприятия выражается количественным выражением всей 
качественной совокупности свойств потенциального инвестиционного объекта, 
с точки зрения гарантированной ожидаемой отдачи на вложенные денежные 
средства. Исходя из этого, обоснована необходимость формирования и 
использования квалиметрической модели оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия. 
Для разработки модели предлагается выполнить следующие шаги: 
– построить иерархическую структурную схему свойств (т.н. дерево 
свойств); 
– рассчитать коэффициенты весомости этих свойств и оценить 
погрешность расчетов; 
– определить  значения  абсолютных  показателей  свойств, с 
приведением их к общему масштабу измерения; 




Перед выбором особо значимых факторов, необходимо сформулировать 
критерии отбора. Таким образом, будут учитываться: 
– факторы,  характеризующие  привлекательность предприятия с точки 
зрения ее соответствия требованиям инвестора, т.е. построение 
квалиметрической модели будет происходить «от инвестора», а не от объекта 
инвестирования; 
– факторы, охватывающие значительную часть рисков, которые 
возникают на предывестиционных исследованиях; 
– факторы, содержащие информацию из открытых и доступных 
источников для заинтересованных лиц;  
– факторы, имеющие отчетливую качественную или количественную 
оценку. 
При выборе значимых факторов необходим учет двух противоположных 
тенденций: стремление включать максимально возможное число факторов и 
уменьшать их количество из – за возникновения взаимозависимости (взаимной 
корреляции), которая уменьшает точность и эффективность оценки, усложняя 
экспертную работу. 
Учитывая эти тенденции, для экспресс – анализа были выбраны такие 
коэффициенты, как: оборачиваемость активов, рентабельность собственного 
капитала, текущая ликвидность, рентабельность продаж, а также коэффициент 
соотношения собственных и заемных и средств. 
Для выявления важнейших факторов, которые характеризуют рыночное 
окружения и корпоративное управления, составим расширенную версию 
характеристики основных типов инвесторов (таблица 2). 
Таблица 2 – Подробная характеристика основных типов инвесторов 
Параметр Тип инвестора 
Портфельный 
(от 1-6 мес.) 
Финансовый 
(банк) 
(от 6 мес.- 3 
года) 
Стратегический 
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Параметр Тип инвестора 
Портфельный 
(от 1-6 мес.) 
Финансовый 
(банк) 
(от 6 мес.- 3 
года) 
Стратегический 
(свыше 3х лет) 




















Средние и крупные 
организации с наличием 
долгосрочных конкурентных 
преимуществ и однотипных 
технологий производства для 
последующего объединения 
их в холдинговую структуру 











Реализация продуктов и 
услуг, снижение издержек, 
увеличение доли рынка, 
капитализация компании, 
выход на новые рынки сбыта 
Инвестиционная 
гарантия 













пакетом акций или 
блокирующим. Наличие 




Нет Нет Установка новейших 
производственных 




управленческого учета. Учет 
по международным 
стандартам. Рекомендации по 
приобретению основных 















пакета акций другому 
стратегическому инвестору 
Преимущества Оценка рыночной Гибкость и Привлечение крупных 
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Параметр Тип инвестора 
Портфельный 
(от 1-6 мес.) 
Финансовый 
(банк) 
(от 6 мес.- 3 
года) 
Стратегический 
(свыше 3х лет) 
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Полный контроль со стороны 
инвестора над всеми 
денежными потоками, 
возможность изменений в 
кадрах на уровень высшего 
менеджмента 
 
На основании данных таблицы были выявлены наиболее важные 
факторы инвестиционной привлекательности с определением степень их 
важности. Все факторы подвергались проверке выбранным критериям отбора. 
На базе отобранных факторов построим двухуровневую структурную 




Рисунок 3 –  Дерево свойств модели инвестиционной привлекательности 
предприятия 
 
Проанализировав существующие методики, необходимо отметить, что 
рассчитывая показатель инвестиционной привлекательности различные авторы 
приписывают всей совокупности факторов или одинаковые коэффициенты 
весомости, или разные, но, не раскрывая алгоритм их расчета. Это может не 
устроить потенциальных инвесторов, требующих подробного обоснования 
приведенных величин весовых коэффициентов. Можно сделать 
предположение, что значимость коэффициентов весомости может очень 
отличаться в зависимости от инвестиционных предпочтений инвесторов или 
целей оценки. В рамках исследования был проведен сбор информации у всех 
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типов инвесторов, методом интернет – анкетирования. Результаты полученных 
расчетов отражены в рисунке 4. 
 
Рисунок 4 – Коэффициенты весомости инвестиционной 
привлекательности с учетом всей совокупности потенциальных инвесторов 
 
Для конкретного типа инвестора, например для стратегического, можно 
преобразовать таблицу для более точной оценки инвестиционной 
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привлекательности: графа 3 будет заполняться коэффициентами весомости, 
рассчитанными на основе опросов только стратегических инвесторов.  
В теории квалиметрии показатель каждого отдельного фактора можно 
измерить разными способами, ровно как, с помощью балловой системы оценок, 
получившей наибольшее применение в прикладной квалиметрии. Суть данного 
способа заключается в следующем: к каждому фактору, в независимости от его 
количественного или качественного значения, присваивается своя 
соответствующая балловая оценка. Балловая оценка факторов и их абсолютные 
значения приведены в таблице 3. 
Таблица 3 – Бальная оценка факторов инвестиционной привлекательности 











Количественная оценка полезности в квалиметрии определяется как 
соотношение показателя качества оцениваемого объекта и показателя качества 
объекта,  который приняли за эталон. В данном  исследовании необходимо 
определить отношение объективных фактически существующих параметров 
организации к субъективным индивидуальным пожеланиям этих параметров 
инвестором. Эта величина будет носить название интегрального коэффициента 
инвестиционной привлекательности предприятия (КИП) и рассчитываться по 
формуле: 
              
   
 
   
    
                                                                                    (1.1) 
где i = 1,2,3…n – количество факторов (в данном случае 19); 
xi – бальнаяя оценка каждого фактора с учетом весомости; 
хmax – максимально возможное суммарное количество баллов (графа 6, 
т.е. 3); 
Анализ отдельно взятых коэффициентов инвестиционной 
привлекательности даст возможность определить проблемные места 
предприятия и, исходя из этого, разработать перечень мероприятий для  
увеличения инвестиционной привлекательности.  
Помимо расчета инвестиционной привлекательности данная методика 
может использоваться инвестором в ходе планирования улучшения 




Рисунок 5 –  Алгоритм планирования улучшения 
инвестиционной привлекательности предприятия 
 
Данная квалиметрическая модель оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия может использоваться для уменьшения рисков, 
возникающих со сложностью реальной оценки инвестиционной 
привлекательности организаций, на которых реализуются инвестиционные 
проекты. В период стабилизации экономики реализация на практике данных  
предложений может поспособствовать увеличению инвестиционной 
привлекательности, как единично взятых предприятий, так и, соответственно, 




2 Методы оценки инвестиционной привлекательности предприятий 
 
В настоящее время оценка инвестиционной привлекательности 
предприятия осуществляется тремя основными методами: индикативным, 
аналитическим и экспертным. Аналитический метод включает в себя обработку 
и анализ финансовой и экономической информации о предприятии. В свою 
очередь экспертный метод позволяет преобразовать разрозненные показатели 
инвестиционной привлекательности в единое целое. Экспертные оценки несут 
очень большую функциональную нагрузку [19]. С их помощью определяется 
вес параметров, по которым было принято решение оценивать потенциал 
предприятия. 
Каждый метод имеет свои разновидности оценки привлекательности 
предприятия для инвестиций. В таблице 4 представлены методики, 
рассмотренные в рамках данной работы. 
Таблица 4  –  Методики оценки инвестиционной привлекательности 
предприятия 
Название метода Методика 
Индикативный Анализ рентабельности активов 
Аналитический Анализ финансовых показателей деятельности предприятия 
Экспертный 
Кредитные рейтинги: 
    - методика рейтингового агентства «AK&M»; 
    - методика компании Standard&Poor’s; 
Рейтинги корпоративного управления: 
    - методика компании Standard&Poor’s; 
    - методика Института корпоративного права и управления; 
    - рейтинг журнала Euromoney 
 
2.1 Индикативная методика оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия 
 
Чтобы оценить инвестиционную привлекательность можно 
воспользоваться интегральной оценкой инвестиционной привлекательности 
предприятия, в основе которой заложена индикативная методика. Данная 
методика основана на показателях, которые называются индикаторами. Они 
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позволяют качественно оценить инвестиционную привлекательность 
рассматриваемого предприятия. 
Важнейшим индикатором в этой методике является  рентабельность 
активов, так как инвестиционная привлекательность фирмы в большей степени 
определяется состоянием тех активов, которыми она располагает, структурой, 
их составом, количеством и качеством материальных ресурсов, их 
взаимозаменяемостью и взаимодополняемостью, а также теми условиями, 
которые созданы для обеспечения их наиболее эффективного использования.  
При оценке рентабельности активов в основу была положена 
семифакторная модель, так как она наиболее полно и достоверно отражает 
факторы, влияющие на рентабельность активов. Она включает в себя, такие 
показатели как: выручка от реализации, прибыль от продаж, оборотные активы, 
дебиторская и кредиторская задолженности, краткосрочные обязательства, а 
также заемный капитал и активы. Перечисленные показатели весьма 
разнообразны и разносторонни, что помогает охарактеризовать как степень 
использования активов организации, так и уровень финансовой устойчивости. 
Необходимо заметить, что за  исследуемый период берется прошлый опыт 
функционирования предприятия и рассматривается его динамика развития за 
несколько периодов.  
Для определения инвестиционной привлекательности компании, 
необходимо выполнить расчет совокупного индекса инвестиционной 
привлекательности, который представляет совокупность интегральных 
индексов показателей, входящий в состав инвестиционной привлекательности. 
Для его определения  необходимо найти коэффициент, который учитывает 
изменение всех факторов, входящих в состав семифакторной модели, с учетом 
динамики развития всей организации. Далее необходимо произвести сравнение 
найденного коэффициента с аналогичными данными других инвестиционных 
проектов. 




На первом этапе анализируется финансовое состояние субъекта с 
применением семифакторной модели оценки рентабельности. Выбор данной 
модели в методике связан с  тем, что в ней задействовано большинство 
факторов, которые влияют на рентабельность активов. Показатели, 
используемые в этой модели:  
– Прибыль от продажи (Пр); 
– Выручка от реализации (В); 
– Краткосрочные обязательства (КО); 
– Дебиторская задолженность (ДЗ); 
– Кредиторская задолженность (КЗ); 
– Оборотные активы (ОА); 
– Заемный капитал (ЗК); 
– Активы (А). 
Для упрощённой  оценки инвестиционной привлекательности компании 
достаточно изучить влияние крупных факторов на рентабельность активов. Но 
при принятии более сложных управленческих решений необходимо проводить  
аналитические расчеты, основываясь на более детализированную факторную 
модель. Уровень её детализации обусловлены задачами, решаемыми 
руководством фирмы основываясь на аналитическую информацию. 
Показатели, взятые в основу семифакторной модели, охватывают разные 
стороны деятельности компании. Следует отметить, что данный анализ 
является ретроспективным. Семифакторная модель выглядит следующим 
образом: 





















                       (2) 
где   a – рентабельность продаж: а  
Пр
В
. рентабельность продаж, дает 
информацию о влиянии ценовой политики и объема продаж на прибыль; 




эффективность расходования оборотных активов предприятия. Показывает, 
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какое количество оборотов совершается оборотным капиталом, проходя 
производственный, сбытовой и заготовительный этапы; 
c – коэффициент текущей ликвидности: с  
ОА
КО
, отражает способность 
предприятия к погашению краткосрочных обязательств оборотными 
средствами; 
d – отношение краткосрочных обязательств организации к дебиторской 
задолженности:   
  
ДЗ
. данное отношение определяет уровень погашения 
краткосрочных обязательств её дебиторской задолженностью. Значение и 
динамика данного фактора определяет финансовую устойчивость предприятия; 
k – отношение дебиторской задолженности к кредиторской 
задолженности:   
ДЗ
КЗ
  характеризует часть кредиторской задолженности, 
которая покрывается за счет дебиторской задолженности. Данный фактор 
определяет степень зависимости предприятия от своих дебиторов и 
кредиторов. Чем меньше значение данного показателя, тем выше степень 
защиты предприятия от инфляции (чем меньше значение данного показателя, 
тем степень защиты больше); 
l– отношение кредиторской задолженности к сумме заемных средств – 




m – отношение заемного капитала к совокупным активам предприятия – 




Факторный анализ в рамках данной модели производится по методу 
цепной подстановки с применением абсолютных разностей и показывает 
влияние изменения каждого отдельного показателя на рентабельность активов в 
целом. Такой анализ позволяет оценить финансовое состояние фирмы. Чем 
выше рентабельность активов компании, тем она эффективнее работает и 
является более привлекательной для инвестора, желающего направить в нее 
свои ресурсы. Если динамика изменения рентабельности активов 
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положительная в течение длительного периода, то такая компания будет 
интересна инвестору.   
Во втором этапе оценки необходимо определить совокупный  индекс 
инвестиционной привлекательности предприятия за рассматриваемый период. 
Для его определения используется алгоритм, который основан на базе методики 
Ю.П. Анискина:  
1)  Определяется набор частных показателей по всем составляющим 
инвестиционной привлекательности, основываясь на показатели, лежащие в 
основе семифакторной модели рентабельности активов предприятия. 
2) Частные показатели наиболее значимы (для определенного 
направления деятельности), независимы (отсутствует прямая зависимость), 
относительны. 
3) По всем отдельным направлениям рассчитывается индекс их 
относительных изменений, который представляет отношение показателя 
отчетного периода к базовому. Допустим,  индекс относительного измерения 
объемов производства представляется отношением темпов роста в 
анализируемом периоде (~ 6,1%) с темпом роста в базовом периоде (~ 4%), то 
есть IN = 6,1 / 4 = 1,525. Аналогично определяются индексы по всем 
показателям составляющей инвестиционной привлекательности.  
4) Расчет интегрального индекса по каждой составляющей 
инвестиционной привлекательности. Данный индекс рассчитывается как 
отношение относительных индексов частных показателей  
 пн     
 
                                                                                                     (3) 
где Ik – относительный индекс частных показателей. 
Если Iпн > 1,  то инвестиционная привлекательность предприятия 
увеличивается; 
Если Iпн = 1, то инвестиционная привлекательность остается на том же 
уровне; 
Если Iпн < 1, это указывает на снижение уровня инвестиционной 
привлекательности по сравнению с прошлым периодом. 
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5) Совокупный индекс инвестиционной привлекательности фирмы за 
рассматриваемых период – это произведение интегральных индексов, которые 
составляют инвестиционную привлекательность предприятия за этот же 
период: 
   пнн    пн  
 
                        (4) 
  где Iпнk — интегральный индекс инвестиционной привлекательности. 
Если Iпнн > 1, инвестиционная привлекательность увеличивается; 
Если Iпнн = 1, уровень инвестиционной привлекательности остается на 
том же уровне; 
Если Iпнн < 1, уровень инвестиционной привлекательности уменьшился, 
по сравнению с предыдущим периодом. 
Тенденция изменения совокупного индекса инвестиционной 
привлекательности предприятия показывает общее состояние предприятия, а 
также дает отражение тенденции его развития. Положительное или 
отрицательное направление является основой для принятия конкретных 
управленческих решений в отношении инвестиционной привлекательности 
предприятия. 
Показатель индекса инвестиционной привлекательности дает 
возможность инвестору сделать объективный вывод о том,  является ли данная 
организация привлекательной или наоборот. Если конечный показатель 
отвечает рекомендованному значению и превышает единицу, то предприятие 
получает статус инвестиционно – привлекательного.  
Показав положительный результат, в ходе второго этапа оценки данной 
методики, предприятие становится интересным для инвестора и становится 
актуальным вопрос о количестве инвестиций, необходимых для него. Этот 
вопрос решается на следующем этапе (третьем) индикативной методики.   
Третий этап предполагает оценку необходимого количества инвестиций  
исходя из прогнозного объема производства. 
Конкурентоспособное финансово устойчивое предприятие с активной 
инвестиционной политикой отличается возможным увеличением объема 
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продаж, обеспечиваемым расширением функционирующего производства. Но 
не всякое предприятие, даже при условиях повышения спроса на производимые 
товары, может предоставить себе возможность увеличения производственно – 
технического потенциала, учитывая, что приобретение основных средств 
увеличивает издержки.  Основная проблема –  дефицитность собственных 
средств финансирования, которые обеспечивают осуществление подобного 
рода инвестиционных решений. 
Поэтому необходимо использовать метод, помогающий в определении 
необходимости в инвестициях на основе выручки и ее темпов прироста. 
Необходимость в финансировании обычно возникает при принятии решения о 
расширении производственных и сбытовых масштабов. Результаты, 
полученные в ходе анализа, представляют интерес не только для 
потенциальных инвесторов, но и для менеджмента предприятия, 
осуществляющего финансовое планирование. Расчет прироста чистых активов 
предприятия, пропорционально прогнозному увеличению объемов продаж 
является наиболее популярным подходом в оценке количества необходимых 
инвестиций.  
Чистые активы –  это разность между активами фирмы и её 
обязательствами. На деле это её собственный капитал, освобожденный от всех 
долговых обязательств. За информационную базу для анализа берутся 
бухгалтерские и статистические данные отчетности коммерческого 
предприятия. 
Для получения необходимой величины дополнительного 
финансирования, который будет обеспечивать предполагаемый рост продаж, 
необходимо найти разницу между изменением величины чистых активов, 
которые напрямую влияют на производственный и сбытовой процессы, и 
объемами средств, обеспечивающихся собственными внутренними 
источниками, такими как нераспределенная прибыль предприятия. 




        
 
  
   
  
  
   Пр                                                                     (5) 
где I –  необходимый объем дополнительного финансирования; 
  А — размер активов в отчетном периоде, напрямую влияющий на 
производственный и сбытовой процессы; 
КО — краткосрочные обязательства отчетного периода, которые 
находятся в прямой зависимости от производственных и сбытовых масштабов 
деятельности фирмы; 
   – отклонение между прогнозируемым объемом реализации 
продукции и фактическим его значением в абсолютном значении; 
Пр  – отражает прогнозируемую величину чистой прибыли, которая 
осталась в распоряжении у собственников компании; 
В0  – выручка предыдущего периода; 
Темп прироста выручки от реализации продукции –  показатель g, равен 
отношению выручки в отчетном периоде к выручке в предыдущем, тогда 
прогнозный объем продаж следующего периода выражается как  произведение 
показателя g на выручку в отчетном периоде. Однако данный анализ является 
ретроспективным, и точный результат может быть получен только после 
большого числа итераций. 
Зависимость потребности в инвестициях от прогнозного прироста 
объема реализации продукции в будущем периоде рационально осуществлять с 
помощью аналитической таблицы. 
Следовательно, задавая темпы прироста выручки, позволят рассчитать 
то количество инвестиций, которое потребуется фирме для расширения 
масштабов своей хозяйственной деятельности. Вместе с этим данная методика 
показывает, какая доля собственных средств остается для использования 
предприятию при заданном темпе прироста.  
После определения величины инвестиций, необходимых предприятию, 
необходимо определить стоимость привлеченных ресурсов и прирост рыночной 
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стоимости фирмы, за счет данных инвестиций. Поэтому целесообразно 
рассчитать добавленную экономическую стоимость. 
На четвертом заключительном этапе необходимо рассчитать 
экономическую добавленную стоимость (EVA) взяв за основу прогнозируемую 
доходность и стоимость капитала. Целесообразность применения 
экономической добавленной стоимости (EVA) в данной методике заключается 
в следующем:  потенциальные инвесторы и собственники фирмы ожидают 
получить такую отдачу от инвестированного ими капитала, которая превысит 
затраты на его привлечение. В ином случае, при отсутствии реальной прибыли, 
теряется потребность в инвестиционной деятельности предприятия.  
Согласно такому подходу, процесс управления стоимостью включает в 
себя не только расчет стоимости предприятия и величины  предполагает не 
просто расчет стоимости фирмы и величины EVA, а также и управление 
изменением этой стоимости. Это значит, что показатель  EVA должен 
постоянно расти, обеспечивая увеличение рыночной стоимости предприятия. 
Для этого необходимо управление показателями, которые влияют на конечный 
результат  EVA. 
На практике показатель EVA находит отражение в следующей формуле:   
EVA = (EBIT–T)–K× WACC =NOPAT–K×WACC= (NOPAT/K– 
WACC) × K,                                                                                                               (6) 
где EBIT – операционная прибыль; 
T – налоги и другие обязательные платежи; 
K – суммарный задействованный капитал фирмы; 
WACC – средневзвешенная цена капитала; 
 NOPAT – чистая операционная прибыль. 
Раскрыв формулу, можно увидеть детализированный расчет 
экономической добавленной стоимости: 
Величина инвестированного капитала (CE) находится следующим 
образом: 
СЕ =  ТА – NРL,                                                                                      (7) 
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где ТА (Total Assets) –величина совокупных активов (по балансу); 
 NРL (Non Percent Liabilities) – текущие беспроцентные обязательства, 
включающие в себя кредиторскую задолженность перед поставщиками, 
бюджетом, авансы полученные и прочая кредиторская задолженность (по 
балансу). 
Для того, чтобы определить показатель EVA, необходимо узнать 
средневзвешенную величину капитала  – WACC (Weight average cost of capital): 
     
 
 
           
 
 
                                                               (8) 
где D – величина заемного капитала по балансу (Debt); 
 K– суммарный задействованный капитал фирмы (capital employed); 
kd – рыночная стоимость заемного капитала (cost of debt); 
rt – ставка по налогу на прибыль (tax rate); 
kе – рыночная цена собственного капитала (cost of equity); 
E – величина балансовой стоимости собственного капитала (Equity). 
Из формулы можно заметить, что при расчете показателя EVA главная 
роль отводится структуре источников финансовых ресурсов предприятия и их 
цена. EVA дает ответ на вопрос инвесторам о виде финансирования (заемном 
или собственном) и размере капитала, необходимых для получения нужного 
размера прибыли. Помимо этого, EVA определяет траекторию поведения 
собственников, управляющими капиталом инвесторов: способствуя притоку в 
предприятие или, напротив, оттоку, что позволяет обеспечивать более высокие 
показатели доходности. 
Преобразуя формулу EVA можно найти такой относительный 
показатель, как « оходность инвестированного капитала» (R СЕ «Return оn 
Capital Employed»): 
R СЕ = NОРАT /СЕ,                                                                               (9) 
Где, NОРАT – чистая прибыль, сформированная после оплаты налога на 
прибыль и вычета оплаченных процентов за заемные средства. 
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CE – капитал, инвестированный в предприятие. 
Экономический смысл ROCE говорит о том, что экономическая добавленная 
стоимость (EVA) появляется у предприятия лишь тогда, когда за данный 
временной период заработана доходность инвестированного капитала (ROCE) 
превышающая норму доходности инвестора (WACC). 
Инвесторы (собственники) будут неудовлетворенны, если доходность их 
капитала, которая была заработана в предприятии, не достигнет установленной 
ими планируемого барьера ставки доходности. 
Данный метод определения стоимости компании нашел отражение в 
таком показателе, как экономическая добавленная стоимость (ЕVА): 
ЕVА = Spread × СЕ = ( RОСЕ — WАСС ) × СЕ,                                (10) 
Sprеаd –  разница (спрэд доходности), возникающая при вычитании из 
доходности инвестированного капитала средневзвешенную стоимостью 
капитала. Спрэд – экономическая добавленная стоимость, выраженная в 
относительных величинах (проценты). 
Spread = ROCE – WACC,                                                                     (11) 
В таком случае рентабельность капитала, вложенного в предприятие, 
превышает альтернативную доходность для инвестора, т.к. показатель 
средневзвешенных затрат на капитал (WACC) учитывает в себе все 
альтернативы. Следовательно, в конечном результате мы видим появление 
экономической добавленной стоимости, которая показывает увеличение 
стоимости капитала за определенный период времени. 
Рыночная стоимость фирмы складывается из суммы чистых активов 
(балансовая стоимость) и EVA будущих периодов, приведенная к настоящему 
времени. При проведении анализа рыночная стоимость предприятия,  в 
зависимости от ее будущих прибылей, может превышать балансовую стоимость 
чистых активов, или наоборот, быть меньше её. Значение показателя EVA 
формирует поведение собственников или потенциальных инвесторов 
предприятия по отношению к целесообразности инвестирования в него. 
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Различают три варианта взаимосвязи поведения инвесторов или 
собственников организации со значением показателя EVA: 
1. EVA = 0, то есть WACC = CE и рыночная стоимость предприятия и ее 
балансовая стоимость чистых активов равны. В данном случае рыночная 
прибыль собственника или инвестора от вложения в это предприятие равна 
нулю. Поэтому, для него нет разницы, продолжать инвестировать в этот 
хозяйствующий субъект или положить средства на банковский депозит.  Стоит 
отметить, что вложение средств в реальное производство более рисковое, чем 
на банковский депозит.  
2. EVА > 0, означает, что рыночная стоимость предприятия превышает 
балансовую стоимость чистых активов.  Этот факт является стимулом для 
инвестора \ собственника для дальнейшего вложения средств в данное 
предприятие.   
3. EVA < 0, означает уменьшение рыночной стоимости фирмы. При 
таком раскладе, инвесторы или собственники теряют вложенные в предприятие 
средства за счет потери альтернативного дохода.  
Данная индикативная методика рекомендована к использованию при 
определении инвестиционной привлекательности предприятия, т.к. в ее основе 
содержатся два продуктивных показателя, таких как экономическая 
добавленная стоимость и рентабельность активов. Также индикативная 
методика учитывает опыт работы предприятия и прогнозирование его 
деятельности в будущем, учитывая величину привлекаемых инвестиций. 
 
2.2.Финансово – экономический метод оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия  
 
Большинство стандартных российских методик предлагает оценивать 
инвестиционную привлекательность на основе анализа финансовых 
показателей деятельности организации, источником информации для расчета 
которых является её финансовая отчетность. Целью такого анализа является 
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оценка ожидаемой доходности вложенных денежных средств, определение 
срока их полного возврата, а также выявление наиболее значимых 
инвестиционных рисков.  
Финансовый анализ предполагаемого объекта инвестиций является 
неотъемлемой частью инвестиционного процесса на всех его стадиях. Инвестор 
не будет иметь дело с юридическим лицом, финансовое состояние которого ему 
неизвестно. 
В странах с развитой рыночной инфраструктурой при организации 
деловых связей используется информация опубликованных финансовых 
отчетов предприятий. В этих странах регулярно издаются справочники, по 
которым можно получить представление о финансовом состоянии фирмы. В 
российской практике качество работы по финансовому анализу определяется 
квалификацией эксперта, достоверностью информации о предприятии и 
используемой методикой анализа [6]. 
Оценку финансовой деятельности предприятия принято проводить в 
ходе процесса анализа системы взаимосвязанных показателей, которые 
характеризуют эффективность финансово – экономической деятельности с 
позиций ее соответствия стратегическим целям бизнеса, включая 
инвестиционные. С этой позиции, на результаты инвестирования в большей 
степени влияют такие составляющие, как способность организации 
выплачивать краткосрочные обязательства текущими активами, предотвращая 
тем самым возможное банкротство; оптимальное соотношение величины 
заемных и величины собственных средств в структуре источников 
финансирования текущей деятельности предприятия; скорость оборота 
инвестированного капитала; рентабельность вложенных средств. Поэтому для 
оценки финансово – экономического состояния предприятия используют 
следующие такие группы коэффициентов, как:  
– коэффициенты ликвидности; 
– коэффициенты финансовой устойчивости; 
– коэффициенты рентабельности; 
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– показатели, характеризующие деловую активность. 
Особую группу формируют показатели роста, которые отражают 
динамику развития предприятия.  
В ходе финансового анализа в рамках каждой группы возможно 
использование большого количества коэффициентов, однако оценщик отбирает 
с его точки зрения самые важные, исходя из целей оценки. 
Рассмотрим более подробно каждую из перечисленных групп 
коэффициентов. 
I. Под ликвидностью предприятия принято понимать его способность 
покрывать свои обязательства такими активами, срок обращения которых в 
денежную форму соответствует сроку погашения обязательств. Следовательно, 
текущее состояние ликвидности активов предприятия свидетельствует об 
уровне инвестиционных рисков на краткосрочный периоде [6]. 
Анализ ликвидности компании представляет собой анализ ликвидности 
ее баланса и заключается в сопоставлении средств в его активе, объединенных 
по степени ликвидности и распределенных в порядке убывания, и обязательств 
в пассиве, объединенными по срокам их погашения и по их возрастанию. 
На первом этапе анализа указанные группы активов и пассивов 
сопоставляют в абсолютном выражении [13]. Если текущие активы превышают 
внешние обязательства организации, то выполняется и следующее неравенство: 
сумма внеоборотных активов будет меньше собственного капитала 
предприятия, что является подтверждением наличия у предприятия 
собственных оборотных средств. Этот факт отражает минимальное условие 
финансовой устойчивости. 
Вторым этапом анализа является расчет финансовых коэффициентов 
ликвидности: коэффициенты абсолютной, быстрой и текущей ликвидности. 
 Традиционно расчеты начинают с определения коэффициента 
абсолютной ликвидности: отношение наиболее ликвидных активов (денежные 
средства, краткосрочные финансовые вложения) к наиболее срочным 
обязательствам и краткосрочным пассивам (текущие обязательства) [13]. 
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Данный коэффициент отражает долю текущей краткосрочной задолженности 
предприятия, которую можно погасить в ближайшие сроки денежными 
средствами и приравненными к ним финансовыми вложениями. Нормативное 
значение коэффициента находится в диапазоне 0,2 – 0,4 [16]. 
Коэффициент быстрой ликвидности представляет собой значение, от 
деления суммы денежных средств, величины краткосрочной дебиторской 
задолженности и краткосрочных вложений, на сумму краткосрочных 
обязательств организации. Он показывает прогнозируемые платежные 
способности предприятия при своевременном проведении расчетов с 
дебиторами, не прибегая к ликвидации запасов. Его нормативные значения 
лежат в диапазоне 0,7 – 1 [16]. 
Завершающим этапом данного анализа рассчитывается коэффициент 
текущей ликвидности, который наиболее полно характеризует ликвидность 
баланса, так как он отражает платежеспособность организации, включающую 
не только своевременные расчеты с дебиторами и намеченную реализацию 
готовой продукции, но и скорость продажи, при необходимости, других 
составляющих материальных оборотных средств. Нормальным значением 
коэффициента  считается 2 [16]. Выполнение предприятием этого норматива 
показывает, что на каждый рубль его текущих обязательств, имеется не менее 
двух рублей его ликвидных средств. Небольшое превышение установленного 
значение говорит также о наличии достаточного объема свободных источников, 
сформированных за счет собственных средств. Такой вид формирования 
оборотных активов представляется более предпочтительным для кредиторов 
организации, так как невыполнение норматива нарушает финансовую 
стабильность организации, из – за различной степени ликвидности активов и 
невозможности их быстрой реализации. 
 II. Анализ финансовой устойчивости предприятия позволяет дать 
реальную оценку инвестиционного риска, связанного со структурой 
формирования инвестиционных ресурсов предприятия. Результат такой оценки 
должен стать анализ независимости организации от внешних кредиторов. Для 
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оценки финансовой устойчивости предприятия могут быть использованы такие 
показатели, как: 
1. Коэффициент автономии отражает величину собственных средств во 
всей совокупности источников финансирования имущества предприятия, то 
есть определяет, какая часть активов сформирована за счет собственных 
средств. Данный коэффициент свидетельствует о перспективах изменения 
финансового положения организации в ближайший период. Ориентировочное 
нормативное значение данного коэффициента > 0,6 [16]. Увеличение 
коэффициента показывает склонность к уменьшению зависимости предприятия 
от заемных средств; его высокий уровень свидетельствует о стабильном 
финансовом положении, благоприятной структуре финансовых источников и 
низком уровне финансового риска для кредиторов [19]. При уменьшении 
коэффициента автономии до показателя, меньшего, чем 0,5, говорит о 
возрастании вероятности финансовых затруднений у предприятия. 
2. Коэффициент капитализации (плечо финансового рычага) –  
рассчитывается как отношение заемных и собственных активов, которое 
показывает размер заемных средств, приходящихся на единицу собственных. 
Оптимальное значение данного коэффициента составляет 0,7, нормальными 
можно считать значения ≤ 1,5. Ситуация, при которой величина показателя 
превышает указанное значение (то есть наибольшая часть имущества 
предприятия образована на заемные средства) говорит об угрозе 
неплатежеспособности и зачастую усложняет возможность получения кредита 
[13]. 
3. Коэффициент маневренности собственного капитала рассчитывается 
путем деления собственного оборотного капитала (собственные средства за 
вычетом суммы внеоборотных активов) на сумму собственных средств и 
показывает долю мобильных средств в собственных источниках 
финансирования предприятия [19]. 
Значение данного коэффициента напрямую сопряжено с характером 
деятельности организации: для фондоемких производств нормальное значение 
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должно быть меньше, чем в материалоемких, так как в таком случае большая  
часть собственных средств будет являться источником покрытия основных 
производственных фондов. С финансовой точки зрения, чем выше показатель 
коэффициента маневренности, тем лучше финансовое состояние предприятия. 
[16]. 
4. Коэффициент покрытия текущих активов собственными оборотными 
средствами – отношение собственных средств в обороте к стоимости 
оборотных средств и показывает, какая часть оборотных средств сформирована 
за счет собственных источников. Рекомендуемое значение данного показателя 
составляет > 0,1 [16], то есть величины собственных средств предприятия в 
текущих активах должна составлять более 10%. 
Приведенные коэффициенты имеют самостоятельный смысл, вместе с 
тем они связаны между собой как показатели, характеризующие финансовую 
устойчивость. Их анализ проводится путем оценки их динамики за 
определенное количество отчетных периодов, изменений в структуре 
составляющих компонентов и воздействие таких изменений на их уровень. 
Такие результаты дают возможность для прогноза финансовой устойчивости 
компании в будущем. Важно отметить, что уровни значений коэффициентов 
зависят от конкретных условий и характера деятельности организации и могут 
быть несопоставимы по разным предприятиям.   
III. Целесообразность инвестирования в большей степени отражается в 
том, насколько быстро инвестированные средства оборачиваются в процессах 
деятельности организации, поэтому деловая активность является комплексной 
и динамичной характеристикой деятельности предприятия и эффективности 
использования ресурсов.  
Прежде всего, деловая активность предприятия отражается в 
показателях оборачиваемости. Под оборачиваемостью средств понимается 
количество оборотов, совершаемое капиталом или его составляющими, за 
определенный период, т.е. скорость оборота определенного вида активов, 
количество рублей выручки от реализации, приходящегося с каждого рубля 
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определенного вида актива [19]. Чем больше оборотов, тем лучше предприятие 
использует имеющиеся у него активы. Хоть многочисленные внешние факторы 
и оказывают влияние на продолжительность оборота используемых активов, 
показатель оборачиваемости активов в большей степени зависит от  внутренних  
условий деятельности организации – эффективность финансовой, 
производственной и маркетинговой стратегий и тактик.  
Еще одной группой показателей, характеризующих деловую активность 
предприятия, являются показатели управления активами, которые показывают, 
за сколько в среднем дней оборачивается тот или иной актив организации, т.е. 
время, в течение которого средства, вложенные в определенный актив, 
возвращается в виде денежной наличности в процессе реализации продукции. 
Показатели деловой активности не имеют нормативных значений, так 
как зависят от специфики предприятия, поэтому необходимо проводить анализ 
данных показателей в динамике. 
IV. Одной из главных целей инвестирования является получение 
максимальной прибыли в процессе использования вложенных средств. Для 
выявления потенциальных возможностей формирования прибыли используют 
различные показатели рентабельности.  
Эта группа показателей показывает экономическую эффективность 
работы организации. Рентабельность показывает размер прибыли на единицу 
потребляемых ресурсов и рассчитывается как отношение прибыли к 
конкретным видам средств или результатам деятельности, обеспечивающим ее 
получение. В числителе формулы могут быть показаны прибыль от продажи 
продукции, чистая прибыль, прибыль до налогообложения или прибыль до 
выплаты налогов и процентов. 
Использование широкого состава элементов показателей и их сочетаний 
для расчета рентабельности в практической и аналитической работе отражает 
сложность финансово – хозяйственной деятельности предприятия и не всегда 
обеспечивает адекватную интерпретацию полученных результатов [16]. Очень 
важно сказать, что для вынесения адекватных и корректных выводов 
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необходимо знать специфику отрасли, в которой работает предприятие, и 
особые условия его работы. 
На практике для анализа и принятия решений чаще всего используются 
следующие показатели, отвечающие за рентабельность: 
– рентабельность продаж; 
– рентабельность активов; 
– рентабельность собственного капитала; 
– рентабельность инвестированного капитала; 
– рентабельность оборотного капитала; 
– прибыльность продукции. 
Данные показатели также изучаются в динамике, и по тенденции их 
изменения судят об эффективности ведения хозяйственной деятельности.  
Однако кроме финансового состояния предприятия оценивается также 
потенциал производства, уровень существующего менеджмента, 
макроэкономическая и политическая среда. По результатам анализа 
формируется суммарная оценка инвестиционной привлекательности компании, 
учитывающая показатель банкротства в перспективе. 
Несмотря на свою простоту и доступность, рассмотренный выше метод 
имеет ряд недостатков, основными из которых являются возможная 
недостоверность отражения в отчетности реального положения в компании и, 
следовательно, несоответствие значений финансовых коэффициентов 
действительности. Это особенно актуально для малых и средних российских 
предприятий и связано с нежеланием или невозможностью отражать какие –       
либо факты хозяйственной деятельности [4]. Кроме того, данный метод не 
принимает во внимание качественных факторов, существенно влияющих на 
привлекательность предприятия для инвесторов. Именно поэтому он особенно 
неактуален для оценки инвестиционной привлекательности крупных компаний. 
Наиболее распространенными и корректными для оценки 
инвестиционной привлекательности предприятия считаются подходы, которые 
57 
 
применяются в мировой практике: бухгалтерский подход, рыночный и 
комбинированный [4]. 
1. Бухгалтерский подход формируется, исходя из анализа внутренней 
информации, и применяет простые механизмы анализа хозяйственной 
деятельности. Он аналогичен российским подходам к оценке инвестиционной 
привлекательности. Для данной оценки, рассчитываются основные показатели, 
формируемые на основе данных бухгалтерской отчетности предприятия. К ним 
относятся: показатель стоимости чистых активов (NAV); показатель остаточной 
прибыли (RI); показатель чистой прибыли (PAT); показатель денежных потоков 
предприятия (CF); экономическая добавочная стоимость (EVA); показатель 
акционерной добавленной стоимости (SVA); бухгалтерский возврат на 
вложенный капитал (ARR); а также, группы показателей, используемые в 
российских подходах и др. 
В ходе применения данного подхода проводятся следующие оценки: 
– оценивается, в каком состоянии находятся денежные средства, расчеты 
и прочие активы (дебиторская задолженность); 
– оценивается структура источников средств и направление их 
использования; 
– анализируется формирование и использование основных средств и 
прочих внеоборотных активов; 
– производится оценка запасов и затрат. 
2. Рыночный подход строится на основе анализа внешней информации о 
предприятии. Этот подход дает представление, как об изменении рыночной 
стоимости акций, так и количества уплачиваемых дивидендов. Для этого 
необходимо рассчитать: совокупный доход на вложенные средства в акции 
фирмы (ТSR); средневзвешенную стоимость капитала (WАСС);  найти 
отношение рыночной капитализации к капиталу (МВR); определить рыночную 
добавленную стоимость на акционерный капитал (МVА). 
Данный подход не может применяться к таким компаниям, которые не 
разместили свои акции на рынке ценных бумаг. Также, оценка и анализ 
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инвестиционной привлекательности только на основе рыночных котировок 
акций применима исключительно портфельными инвесторами. 
3. Комбинированный подход, сочетающий как оценку внутренних, так и 
анализ внешних показателей компании. Данный подход особенно приемлем, 
исходя из надежности и объективности полученных результатов оценки 
инвестиционной привлекательности. 
 
2.3 Экспертные методы оценки инвестиционной привлекательности 
предприятия 
 
2.3.1 Кредитные рейтинги 
 
Среди важнейших факторов, которые препятствуют адекватному росту 
инвестиционной активности в стране, является невысокая информационная 
прозрачность рынка [32]. Не имея исчерпывающих данных о текущем 
состоянии компании, в частности, о ее реальной кредитоспособности, 
потенциальным инвесторам приходится воздерживаться от инвестирования 
своих средств в активы предприятия, а акционеры не представляется 
возможности грамотно оценить риски и наилучшим образом построить 
взаимоотношения с менеджментом. 
Предприятие как объект инвестирования для инвесторов зачастую 
представляет собой своего рода черный ящик, что препятствует установлению 
доверительного отношения со стороны инвестора. Избежать подобной 
ситуации позволяет присвоение предприятиям рейтинга их инвестиционной 
привлекательности. На сегодняшний день эта процедура стала неотъемлемой 
частью функционирования крупных компаний на рынке, ведь рейтинг 
позволяет потенциальному и фактическому инвестору в сжатой форме 
получить адекватную информацию о надежности того или иного предприятия. 
Рейтинги, являясь инструментом для поддержания взаимоотношений с 
инвесторами и кредиторами, создают благоприятную репутацию компании в 
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банковском и инвестиционном сообществе, способствуя созданию ее кредитной 
истории. В итоге, это приводит к увеличению круга потенциальных инвесторов 
и кредиторов для предприятия. 
История рейтинговых исследований в России началась с 1994 года, 
когда рейтинговым агентством «АК&М» впервые был опубликован «Рейтинг 
участников рынка ценных бумаг». Также, начиная с середины 90 – х годов,  в 
России стали действовать международные рейтинговые агентства 
Standard&Poor’s, Moody's и Fitch [32]. И в настоящее время любая крупная 
компания, заботящаяся о своем имидже и репутации, обращается к ним для 
присвоения ей рейтинга инвестиционной привлекательности.  
Специалистами рейтинговых агентств разработаны различные виды 
рейтингов инвестиционной привлекательности. Среди них применительно к 
предприятиям основными можно назвать кредитные рейтинги и рейтинги 
корпоративного управления.  
Кредитный рейтинг представляет собой компетентное мнение 
специалистов относительно кредитоспособности заемщика, т.е. его 
способности и готовности выполнять взятые на себя финансовые обязательства. 
В действительности, рейтинг символизирует оценку кредитного риска, которая 
получена на основе анализа ряда показателей, относившимся к различным 
аспектам деятельности заемщика.  
В США и европейских странах роль кредитных рейтингов очень высока:  
выход эмитента на рынок заимствований без наличия кредитного рейтинга 
просто невозможен. Тогда эмитенту необходимо искать альтернативные 
источники финансирования, или его ценные бумаги попадут в разряд junk –
bonds (бросовые облигации, имеющие крайне высокую процентную ставку). В 
США некоторые положения в  финансовом законодательстве опираются на 
кредитный рейтинг. 
По оценкам специалистов Standard&Poor’s и «АК&М» присвоение 
кредитных рейтингов дает неоспоримые преимущества всем участникам 
инвестиционного процесса. Для эмитента расширяется доступ к заемным 
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средствам, рейтинг свидетельствует об открытости компании и прозрачности 
информации о ней, а также является выигрышным инструментом PR. В свою 
очередь, потенциальный инвестор избавляется от необходимости проведения 
тщательного финансового анализа деятельности предприятия, а также получает 
возможность сравнить инвестиционную привлекательность интересующих его 
компаний и более осознанно подойти к выбору объекта инвестирования.  
Кредитные рейтинги часто используются банками и прочими 
финансовыми посредниками для страхования, при принятии решений по 
кредитованию, для сделок на денежном рынке, лизингу и в подобных 
ситуациях, требующих оценку кредитоспособности делового партнера. 
Кредитный рейтинг эмитента служит надежным ориентиром 
кредитоспособности, так как подавляющее число компаний преимущественно  
не раскрывают данных о своей финансовой информации при ведении деловых 
переговоров.  
На сегодняшний день есть две шкалы, служащих для определения 
кредитных рейтингов, под названием национальной и международной. Однако, 
использовать международные рейтинги в России в некоторых случаях вызывает 
проблемы, как для российских инвесторов, так и для иностранных. Причиной 
тому становится неадекватное укрупнение рейтинговых категорий, которые 
приводят к тому, что разные по отечественным меркам заемщики из – за 
преобладания страновых рисков, попадают в одну и ту же группу надежности 
[32]. 
Поэтому, актуально использовать национальную рейтинговую шкалу, 
которая позволяет объективно оценивать кредитоспособность заемщиков,и 
проводить их сопоставительный анализ. 
Кредитный рейтинг агентства «АК&М» (рейтинг кредитоспособности) – 
это комплексная оценка способности предприятия к своевременному и полному 
исполнению своих обязательств по обслуживанию и погашению займов. Он 
присваивается по национальной шкале и не учитывает суверенного странового 
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риска. Это дает ряд преимуществ, основным из которых является возможность 
более тонкой дифференциации оценок платежеспособности заемщиков [32]. 
Рейтинг «АК&М» присваивается на основе такого значения, как 
интегральный уровень кредитоспособности предприятия, который 
определяется исходя из анализа определенных показателей деятельности той 
или иной компании, объединенных в целях оптимизации анализа в следующие 
группы: 
– уровень долговой нагрузки: критерии, которые характеризуют 
соотношение объема обязательств и выплат по ним денежным потокам, 
сгенерированными предприятием; степень покрытия собственными средствами 
существующих обязательств, которые выражаются как в деньгах, имуществе и 
т.п.; 
– финансовое состояние: анализируется структура баланса, доходов и 
затрат, динамика прибыли, и основные финансовые коэффициенты; 
– производственная деятельность и совокупное состояние отрасли: 
показатели, которые характеризуют основную деятельность предприятия 
(изношенность производственных мощностей; диверсификация поставщиков; 
диверсификация продукции; качество выпускаемой продукции \ услуг и т.п.), и 
показатели, характеризующие отраслевые риски (степень зависимости от 
конъюнктуры мировых сырьевых рынков, способы регулирования в отрасли, 
степень зависимости от макроэкономических ситуаций); 
– рыночные позиции: анализ спроса на продукцию, уровня конкуренции, 
диверсификации и платежеспособности потребителей; 
– кредитная история: проверяется наличие фактов невыполнения или 
неполного выполнения предприятием долговых обязательств; 
– динамизм развития: рассматриваются показатели, которые 
характеризуют темпы роста доходов компании и динамику основных 
финансовых показателей и производственных; 
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– организационная структура: анализ структуры уставного капитала 
предприятия, системы управления предприятием, структуры компании, 
оценивается влияние деятельности зависимых и дочерних предприятий. 
Национальная рейтинговая шкала агентства «AK&M» состоит из 
четырех рейтинговых классов A, B, C и D, которые характеризуют различные 
уровни надежности: высокий, удовлетворительный, низкий и 
неудовлетворительный соответственно. Каждый из этих классов разделяется 
также на несколько подклассов, обозначаемых индексами «++», «+». 
По состоянию на 2014 год агентством «AK&M» опубликован список 
предприятий, занимающий лидирующие позиции в кредитном рейтинге, 
представленный в таблице 5 [45]. 
Таблица 5 – Рейтинг – лист лидирующих предприятий, по мнению агентства 
«AK&M» 
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Кроме того, рейтинговым центром «АК&M» разработаны рейтинги 
инвестиционной привлекательности предприятий различных федеральных 
округов Российской Федерации, которые полагаются на данные бухгалтерской 
отчетности (форма №1 и форма №2) по состоянию на определенную дату.  
При определении данного рейтинга проводится анализ двух групп 
финансовых коэффициентов, характеризующих инвестиционную 
привлекательность предприятия. В первую группу, определяющую 
эффективность деятельности предприятия (возможность получения им 
прибыли) включены следующие коэффициенты: 
1) общая рентабельность отчетного года; 
2) рентабельность активов; 
3) рентабельность основной деятельности; 
4) объем чистой прибыли; 
5) производительность труда.  
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Ко второй группе относятся коэффициенты, дающие оценку 
платежеспособности предприятия, и рассчитываются такие коэффициенты как: 
1)  текущая ликвидность; 
2) абсолютная ликвидность; 
3) обеспеченность собственными оборотными средствами; 
4) коэффициент автономии.  
Для показателей внутри группы экспертами агентства определяется 
весовые коэффициенты значимости, которые могут меняться в зависимости от 
Федерального округа и даты составления рейтинга. Суммирование значений 
сводного рейтинга по двум группам с весовыми коэффициентами 0,6 и 0,4 
соответственно, дают значение итогового рейтинга инвестиционной 
привлекательности [45]. 
Основным недостатком описанного выше метода является то, что 
методология определения весовых коэффициентов является закрытой и не дает 
представление о том, на основании чего эксперты «АК&M» считают тот или 
иной финансовый показатель более важным. 
Еще одну методику определения кредитного рейтинга предлагает 
компания Standard&Poor's, он выражает текущее мнение об общей 
кредитоспособности предприятия, а также о его способностях и намерениях к  
своевременному и полному выполнению своих долговых обязательств [46]. 
Данный рейтинг складывается из анализа бизнеса и анализа 
финансового профиля. Таким образом, определение рейтинга не сводится 
только к расчету и анализу финансовых показателей деятельности компании, 
проводится комплексная оценка бизнеса в целом с учетом таких характеристик, 
как страновые риски, структура отрасли, конкурентные преимущества и т.д., 
многие из которых носят качественный характер. 
Подход Standard&Poor's к оценке кредитоспособности предприятия 




Рисунок 6  –  Составляющие кредитного рейтинга предприятия 
 
Построение рейтинга начинается с анализа страновых рисков, так как на 
деятельность предприятия оказывают влияние устойчивость экономики, 
эффективность законодательства, функционирование финансовой системы, 
степень развитости кредитной культуры в стране. Затем проводится анализ 
структуры и перспективы развития отрасли, в которой работает оцениваемое 
предприятие, исследуется конкурентная среда. На основе анализа позиций 
предприятия на рынке определяются его преимущества над конкурентами, а 
также выявляются сферы, в которых предприятие наиболее уязвимо. Важную 
роль играет изучение менеджмента и стратегии развития предприятия.  
Оценив условия, в которых работает предприятие, и его позиции в 
бизнесе, аналитики Standard & Poor's проводят финансовый анализ: 
исследование финансовой отчетности компаний, расчет коэффициентов, 
финансовое прогнозирование. Основная роль в финансовом анализе отводится 
денежным потокам, коэффициентам покрытия долга и процентов денежными 
потоками или средствами от операций, и ликвидность компании[14]. 
Кредитный рейтинг предприятий определяется Standard&Poor's как по 
национальной шкале, которая создана для удовлетворения потребностей 
эмитентов и инвесторов на российском финансовом рынке, так и по 
международной шкале. Вариация долгосрочных рейтингов может происходить 
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рейтинги, находящиеся в интервале от «АА» до «ССС»,  могут быть дополнены 
знаками «+» или «-», которые обозначают промежуточные рейтинговые 
категории по отношению к основным категориям. Если рейтинг составлен на 
основе российской шкалы, к обозначениям добавляется префикс «ru» (ruAAA, 
ruAA и т.д.)  [14]. 
Стоит отметить, что в рамках национальной шкалы Standard&Poor's не 
рассматриваются некоторые виды суверенного риска, в равной степени 
влияющие на всех российских эмитентов.  В результате чего рейтинги по 
российской шкале нельзя напрямую сопоставлять с рейтингами по 
международной шкале Standard&Poor's либо по какой – либо иной 
национальной шкале.  
По состоянию на 2015 год лидеры кредитного рейтинга, составленного 
Standard&Poor's по национальной шкале представлены в таблице 6 [46]. 
Таблица 6 – Рейтинг – лист лидирующих предприятий по мнению агентства 
«Standard&Poor's» 




ruAAА Стабильный 12.06.2014 
ОАО «Мегафон» ruAAА Стабильный 15.08.14 




ruAA- Стабильный 09.08.13 
ОАО Газпром нефть 
 
ruAAA Негативный 29.04.14 
ОАО Лукойл ruAAA Негативный 29.04.14 
 
Среди всех оцененных российских компаний наибольший рейтинг по 
международной шкале получило ОАО АК «Транснефть» — ВВВ+, что 
означает, что у предприятия имеется достаточная  способность к 
своевременному и полному выполнению своих долговых обязательств, и 
наличие более высокой чувствительности к влиянию неблагоприятных 
изменений коммерческой, финансовой и экономической ситуаций.  
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2.3.1 Рейтинги корпоративного управления 
 
Понимание значимости корпоративного управления предприятием и его 
роли в мировом экономическом рынке неизменно растет, как и растет 
повышенный интерес у мирового экономического сообщества. Все это 
объясняет необходимость оценки инвестиционной привлекательности 
предприятия с позиции качества корпоративного управления. 
Проблематику корпоративного управления формируют отношения 
между акционерами и менеджерами компании. Современная корпорация – 
открытая система, она взаимодействует с широким кругом заинтересованных 
лиц, и эти отношения также представляют корпоративное управление. Так как 
участников этих отношений много, то и интересы у них различны, что может 
приводить к конфликтам. Корпоративная форма организации производственной 
деятельности предполагает согласование интересов различных участников. 
Корпоративное управление представляет собой правила и принципы 
управления и контроля, в наибольшей степени отражающие интересы 
акционеров и значительного количества заинтересованных лиц. Эти правила и 
принципы направлены на защиту определенного круга участников 
корпоративных отношений от потенциального произвола и неэффективной 
деятельности наемных менеджеров [14]. 
В странах с активным рынком корпоративного контроля и развитой 
рыночной системой часто раздробленная структура собственности становится 
причиной осложнения контроля над менеджментом со стороны акционеров. 
Возрастает инициатива фондовых бирж и регулирующих органов по 
принятию стандартов или кодексов лучшей практики корпоративного 
управления. Инвесторы начинают рассматривать практику корпоративного 
управления в компании как часть процесса принятия инвестиционных решений. 
Многие экономисты качество корпоративного управления считают 
фактором риска, так как, по их мнению, пробелы в практике корпоративного 
управления стали основными причинами многих финансовых кризисов 
68 
 
компаний; кроме того, акционеры компании, менеджеры, директора хотят 
получить возможность сравнить опыт корпоративного управления в компаниях 
разных стран, причем в сопоставимых в международном масштабе оценках 
[14]. 
Качество системы корпоративного управления определяется 
информационной прозрачностью предприятия для заинтересованных лиц, 
соблюдением легитимных прав и интересов акционеров, наличием грамотного 
взаимодействия с акционерами и инвесторами, а также наличие эффективной 
системы внутреннего контроля. 
За рубежом к вопросу построения эффективного корпоративного 
управления пришли достаточно давно, в России же долгое время считалось, что 
развитие системы корпоративного управления необязательно [4]. Однако при 
переходе к рыночным отношениям российские компании озаботились 
построением приемлемых для западных инвесторов схем взаимодействия 
внутри компаний. В настоящее время почти все крупные компании пользуются 
услугами профессиональных консультантов и участвуют в рейтингах корпо-
ративного управления. 
Компания Standard&Poor’s с 2000 года начала присвоение предприятиям 
рейтинга корпоративного управления.  
Используемый Standard&Poor's подход к оценке качества 
корпоративного управления в организации предусматривает рассмотрение 
ситуации с позиции финансово – заинтересованных лиц, такие как акционеры и 
кредиторы. В этом случае корпоративное управление определяется 
взаимодействием менеджеров, директоров и акционеров в целях реализации 
контроля и управления над предприятием, и получение ими причитающихся 
долей в доходах компании и в ее активах [37]. 
Таким образом, рейтинг корпоративного управления предприятия это 
отражение мнения Standard&Poor's о практике корпоративного управления 
предприятия и степени, в которой эта практика и принципы служат интересам 
финансово – заинтересованных лиц предприятия, главным образом – ее 
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акционерам. Стоит отметить, что оценка корпоративного управления – это в 
большей степени качественный анализ. 
Специалисты Standard&Poor's  подчеркивают, что не разработана единая 
модель корпоративного управления, которая безупречно бы работала во всех 
странах и на всех предприятиях. Однако любая система корпоративного 
управления должна строиться на принципах честности, прозрачности, 
подотчетности и  ответственности. 
Рейтинг, присваиваемый Standard&Poor's, строится на оценке качества 
корпоративного управления, состоящей из двух частей: оценка предприятия 
(продуктивность взаимоотношений среди менеджмента компании, 
акционерами, директорами и прочими заинтересованными лицами) и оценка 
странового фона (результативность правовой, информационной, нормативной и 
рыночной инфраструктур в стране) [33].  
В рамках первого направления исследования Standard&Poor's использует 
следующие компоненты анализа, приведенные в таблице 7 [46]. 
Таблица 7  –  Факторы Standard&Poor's, принятые в расчете рейтинга 
корпоративного управления 
Основные компоненты Вопросы для детального рассмотрения 
1. Состав и структура 
собственности и внешнее 
влияние  
1) Прозрачна ли структура собственности? 
2) Как концентрируется собственность, и какое влияние 
оказывается со стороны акционеров 
2. Прозрачность информации, 
ее раскрытие и аудит 
1) Раскрываемая информация и ее содержание 
2) Доступность и своевременность и раскрываемых данных 
3) Аудиторский процесс 
3. Права акционеров и 
взаимодействие с финансово-
заинтересованными лицами 
1) Порядок проведения собраний акционеров и 
голосований 
2) Построение отношений с заинтересованными лицами  
3) Права собственности и меры защиты от поглощений 
4. Эффективность Совета 
директоров и его структура 
1) Эффективность Совета директоров и его роль 
2) Независимость Совета директоров и его структура 
3) Политика вознаграждения членов Совета директоров и 
руководства компании 
 
Каждый из приведенных составляющих анализа имеет критерии оценки, 
соответствие или несоответствие ситуации на предприятии которым и 
формирует его рейтинг. 
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Анализ национального фона отражает то, насколько правовые, 
нормативные, информационные и рыночные условия на макроуровне образуют 
среду, способствующую эффективному корпоративному управлению. В рамках 
данного анализа специалистам необходимо ответить на вопросы, какие законы, 
регулирующие корпоративное управление действуют в стране и регионе, как 
они регулируют основные аспекты ведения бизнеса и насколько их действие 
эффективно. Также исследуется качество стандартов ведения бухгалтерского 
учета в стране по сравнению с Международными стандартами бухгалтерского 
учета, регулярность раскрытия публичной информации, требования к отчетам 
по социальной политике. При изучении инфраструктуры рынка эксперты 
выясняют, насколько значительна концентрация собственности в руках 
государства, частных структур, есть ли на рынке страны 
неконкурентоспособные отрасли промышленности, какова политическая 
ситуация в стране. В ходе анализа компания Standard&Poor's исследует 
большое количество вопросов, ответы на которые помогает сформировать 
полное представление об условиях работы предприятия и объективно оценить 
их влияние на качество корпоративного управления внутри предприятия. 
Однако, как подчеркивают специалисты Standard&Poor's, процесс 
анализа сфокусирован на том, что делает именно конкретная компания. Анализ 
строится в сравнивании стандартов корпоративного управления компании с 
правилами и кодексами наилучшей практики корпоративного управления, 
следовательно, страновая оценка не представляется ограничивающим 
фактором. Это значит, что получение неблагоприятной оценки национального 
фона не означает, что любая компания получит низкий рейтинг. Так как 
отличающаяся высоким качеством управления компания, работающая в стране, 
которая имеет низкую оценку, может получить и высокий рейтинг 
корпоративного управления [36]. 
Организация Standard&Poor's присваивает рейтинг корпоративного 
управления, как по международной, так и по национальной шкале от РКУ–1 
(низшая оценка) до РКУ – 10 (высшая оценка).  
71 
 
Лидерами данного рейтинга в России по национальной шкале по 
состоянию на 2013 год являлись следующие компании: ОАО «Вимм–Билль–
Данн Продукты Питания» (РКУ – 7,7), ОАО «Мобильные ТелеСистемы» (РКУ 
– 6,9), ОАО «Северо-Западный Телеком» (РКУ – 5,6) [46]. 
Для российских предприятий еще одним популярным рейтингом 
является рейтинг корпоративного управления, присваиваемый Институтом 
корпоративного права и управления (CORE – рейтинг). Это дистанционный 
рейтинг, подготавливаемый Институтом с 2000 года, и в нем принимают 
участие только те компании, миноритарным владельцем акций которых 
является Институт [4]. 
Главная его задача – помочь инвесторам найти наилучшим образом 
управляемые компании с помощью1:  
– углубленного юридического анализа документов компании (устава, 
протоколов собраний акционеров, заседаний совета директоров и иных 
внутренних документов); 
– оценки информационной прозрачности компаний; 
– оценки рисков корпоративного управления на основании анализа 
документов компании и информации, подлежащей раскрытию; финансовой 
документации и аудиторских заключений; информации о существенных 
корпоративных событиях; 
– оценки процесса регулирования, включая возможности защиты прав 
инвесторов в суде.  
Качество корпоративного управления компаний оценивается по 
оригинальной методике, разработка которой проводилась специалистами 
Института под контролем и при непосредственном участии членов Blue Ribbon 
Panel – Экспертного совета Института, в который входят западные и 
российские специалисты в области корпоративного управления, главы 
крупнейших инвестиционных фондов, эксперты Всемирного банка, 
                                                             
1
 Запись с официального сайта Института корпоративного права и управления http://www.iclg.ru/ 
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Европейского банка реконструкции и развития, Международной финансовой 
корпорации. 
В основу методики положены следующие принципы [13]:  
1) Независимость:  Институт проводит оценку по своей инициативе, вне 
зависимости от желания или прямого заказа оцениваемой компании; компании 
не оплачивают подготовку рейтинга; 
2) Объективность: методика расчета рейтинга минимизирует 
субъективность. Эксперт выражает не собственное мнение в отношении 
рассматриваемого  вопроса, а констатирует  наличие или отсутствие 
определенного факта; 
3) Использование информации, доступной обычному миноритарному 
акционеру: Институт, владея минимальными пакетами акций всех компаний, 
входящих в рейтинг, использует для анализа только такую информацию, 
которая доступна обычному  миноритарному акционеру. 
Компании оцениваются Институтом по шести критериям, которые 
отражают различные моменты корпоративного управления:  
1) раскрытие информации  (прозрачность раскрываемой информации, ее 
сроки раскрытия,  полнота документов, раскрываемых публично и по запросу 
акционеров); 
2) структура Совета директоров и  Исполнительные органы управления  
(протоколы заседаний, вознаграждения); 
3) структура акционерного капитала (ясность и прозрачность структуры 
собственности); 
4) права акционеров  (право на получение дивидендов, право на участие 
в управлении компанией); 
5) отсутствие рисков; 
6) история корпоративного управления (проблемы с регулирующими 
органами, факты нарушений прав акционеров в прошлом, аудиторские 
заключения, стандарты финансовой отчетности). 
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Методика Института корпоративного права и управления позволяет 
увидеть реальное положение дел в области корпоративного управления в 
компании, а также выявить проблемы, с которыми могут столкнуться 
инвесторы.  
Результатом аналитической обработки информации является рейтинг. 
Он присваивается по шкале от 100 (самый высокий рейтинг) до 0. 
Согласно исследованиям Института корпоративного права и управления 
на 2015 год в рейтинг корпоративного управления входили 25 предприятий, 
лидерами являлись ОАО «ВымпелКом» (83,71), ОАО «Ленэнерго» (66,60) и 
РАО «ЕЭС России» (66,19). Список замыкало ОАО «Роснефть – Пурнефтегаз» 
(33,61) [47]. 
Недостатком данной методики оценки качества корпоративного 
управления на предприятии можно назвать то, что процедура расчета рейтинга 
не раскрывается Институтом. Однако достоинством является то, что для 
составления рейтинга используется публичная, обязательно или добровольно 
раскрываемая предприятием информация. 
Еще одним рейтингом корпоративного управления является ежегодно 
проводимый журналом Euromoney дистанционный рэнкинг компаний 
Восточной Европы, Северной Америки, и рынков, которые развиваются по 
интегральному показателю корпоративного управления [4].  Принимают 
участие в данном рэнкинге исключительно крупнейшие по капитализации 
эмитенты, у которых бумаги входят в фондовые индексы. Стать участником 
рэнкинга можно бесплатно, компании лишь нужно заполнить анкету 
Euromoney, и ответить в ней на 29 вопросов, которые входят в следующие 
подпункты: 
– финансовая прозрачность; 
– права акционеров и прозрачность структуры собственности; 
– интересы менеджмента компании; 
– взаимодействие с акционерами; 
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– структура совета директоров и процесс принятия решений совета 
директоров. 
Таким образом, качество корпоративного управления оказывает влияние 
на стоимость предприятия, способствуя эффективным внутренним 
трансакциям. Внедряя передовые стандарты корпоративного управления в 
практику организации, создаются предпосылки для успешного размещения 
компании на отечественных и зарубежных биржах, обеспечивая получение 
высокого рейтинга корпоративного управления. 
Обзор и анализ существующих методов и подходов к оценке 
инвестиционной привлекательности дает право сделать вывод о том, что нет 
единого,  универсального и удовлетворяющего всем требованиям подхода, 
который не обладал бы какими – либо недостатками. 
В нынешних условиях хозяйствования сформироваоись несколько 
подходов оценки инвестиционной привлекательности предприятий: первый 
опирается на показатели оценки финансово – хозяйственной деятельности и 
конкурентоспособности предприятия; Второй – оперирует понятиями 
инвестиционного риска, инвестиционного потенциала и методов оценки 
инвестиционных проектов; и третий базируется на оценке стоимости компании. 
Любой подход и всякий метод имеют свои преимущества, изъяны и 
границы применения. Важно понять, что чем большее количество методов и 
подходов будет использовано в процессе оценки, тем увеличивается  
вероятность того, что итоговый показатель будет максимально объективно 




3 Оценка инвестиционной привлекательности предприятия на 
примере ОАО «Томское пиво» 
 
3.1 Оценка финансово – экономическим подходом  инвестиционной 
привлекательности ОАО «Томское Пиво» 
 
Первым этапом оценки финансового состояния  предприятия является  
проведение вертикального (структурного) и горизонтального (временного) 
анализа.  


















I.  необоротные активы 
ОС 782 215 849 204 26,90 24,30 66 986 -2,60 8,56 
Фин. 
вложения 
6313 6313 0,20 0,18 0 -0,20 0 
Пр. внеоб. 
активы 
4498 8007 0,15 0,23 3509 0,08 78 
Итого 
по I 
793026 863524 27,25 24,71 70498 -2,54 8,90 
II.  боротные активы 




- - - - - - - 
Деб. зад-ть 326 644 337 455 11,20 9,7 10 811 -1,50 3,31 
ДС 1117459 1486048 38,50 42,6 368589 4,10 33 
Пр. оборот. 
активы 
1363 8758 0,05 0,25 7395 0,20 542,56 
Итого 
по II 
2093142 2625038 72,05 75,25 531896 3,20 20,30 




















III.  апитал и резервы 
УК 15046 15046 0,52 0,43 0 -0,09 0 




РК 2257 2257 0,08 0,06 0 -0,02 0 
Нераспр. 
прибыль 
2458303 2951729 84,6 84,6 493426 0 20,1 
Итого 
по III 
2522774 3016200 86,82 86,44 493426 -0,38 20,1 
IV.  олгосрочные обязательства 
Заемные 
средства 




6387 - 0,22 - -6387 0,22 100 
Итого 
по IV. 
25571 - 0,88 - -25571 0,88 200 
V.  раткосрочные обязательства 
Кредит. 
задол-ть 
292173 325712 10,1 9,3 33539 -0,8 11,48 
Прочие 
обяз-ва 
64779 146650 2,2 4,2 81871 2 126,4 
Итого 
по V 
357558 472362 12,3 13,5 115704 1,2 137,88 
БАЛАНС 2905903 3488562 100 100 582659 0 20,1 
 
   нализ актива баланса 
Оборотные активы предприятия преобладают в  активе баланса и 
составляют 75% валюты баланса. Такое преобладание характерно торговым 
предприятиям, к которым прямым образом относится ОАО «Томское пиво». 
В отчетном периоде в активе баланса выявлены следующие изменения:  
1. В разделе «Внеоборотные активы» доля основных средств в структуре 
снизилась на 2,6%, в связи с износом основного производственного 
оборудования.  В абсолютном выражении основные средства увеличились 
66986 тысяч рублей. Данное изменение так же может  говорить о том, что 
предприятие в отчетном периоде приобрела основных средства в виде 
производственных линий, машин и установок. С учетом описанной выше 
специфики деятельности предприятия предполагается, что увеличение 
основных средств улучшило производственную мощность предприятия, с чем 
напрямую связан рост оборотных активов предприятия. 
2. Изменения произошли в разделе «Оборотные активы». Доля запасов 
незначительно увеличилась (на 0,4%), это связано с ужесточением политики 
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государства в области регулирования алкоголя в целом: пиво лишено особого 
правового статуса и включено в число алкогольных напитков, в связи с чем 
возникла ситуация ограничения на производство и оборот алкоголя. 
3. Снижение дебиторской задолженности и ее доли в текущих активах на 
1,5% свидетельствует о: эффективной  кредитной политике предприятия по 
отношению к покупателям; увеличении объема продаж; устойчивой 
платежеспособности основной части покупателей. 
 4. Темп прироста валюты баланса составил 20% (увеличилась на 582,7 
млн. руб.), в том числе прирост внеоборотных активов 70,5 млн. руб. был 
достигнут за счет основных средств и прочих внеоборотных активов. Прирост 
оборотных активов составил 531,9 млн. руб., в том числе за счет денежных 
средства в размере 268,6 млн. руб. 
Темп прироста валюты –  положительное явление, он превышает уровень 
инфляции, являясь признаком хорошего баланса. 
   нализ пассива баланса 
 1. Третий раздел «Капиталы и резервы» преобладает в пассиве баланса,  и 
его доля в валюте баланса составляет 86,44%. Данный показатель следует 
оценить весьма положительно, так как это означает, что предприятие почти 
полностью финансируется за счет собственных денежных средств, что 
свидетельствует о его финансовом благополучии и платежеспособности. 
 2. Доля займов и кредитов в отчетном периоде снизилась до нуля, и 
возросла доля кредиторской задолженности предприятия. Особое внимание 
нужно обратить руководству предприятия на увеличение кредиторской 
задолженности с 68.9% до 70.2% валюты баланса, так как предприятие должно 
обеспечивать своевременность расчетов, дабы избежать штрафных санкций и 
просрочек платежей.  
 3. Долгосрочные обязательства предприятия фактически отсутствуют (0% 





 нализ ликвидности и финансовой устойчивости 
Финансовое состояние предприятия оценивается с позиции  
краткосрочных и долгосрочных перспектив. Краткосрочные перспективы 
оцениваются такими критериями оценки как платежеспособность и 
ликвидность организации, отражая возможность и способность к 
своевременному и полному расчету по своим краткосрочным обязательствам.  
Оценку стабильности деятельности  в долгосрочной перспективе 
связывают с такими параметрами, как: общая финансовая структура 
источников финансирования, степень зависимости организации от внешних 
инвесторов и кредиторов, условия привлечения и обслуживания внешних 
источников финансирования.  Финансовая устойчивость предприятия зависит 
от соотношения собственных и заемных источников в структуре источников 
финансирования (пассива) баланса. Чем больше доля собственных источников 
финансовых ресурсов (раздел III Капитал и резервы), тем больше финансовая 
устойчивость предприятия. Что выражается в следующей зависимости, если 
объемы реализации уменьшатся или увеличатся затраты, это не приведет к 
немедленной потере платежеспособности в виду незначительной суммы 
долговых обязательств. Однако, высокая финансовая устойчивость, как 
правило, снижает эффективность предприятия с точки зрения его акционеров 
(показатель ROE).       
Расчет показателей ликвидности 
А1 = денежные средства + краткосрочные финансовые вложения 
А2 = дебиторская задолженность  
А3 = запасы + долгосрочные дебиторские задолженности + НДС + прочие 
оборотные активы  
А4 = внеоборотные активы 
П1= кредиторская задолженность  
П2 = краткосрочные займы и кредиты + задолженности участникам по выплате 
доходов + прочие краткосрочные обязательства  
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П3 = долгосрочные обязательства + доходы будущих периодов + резервы 
предстоящих расходов  
П4 = капитал и резервы  








На начало года 
На конец 
года 
1. Краткосрочные (текущие) 
обязательства предприятия, руб. 
Пкр х 357558 472362 
2. Денежные средства и 
краткосрочные финансовые 
вложения, руб. 
Аден х 1117459 1486048 
3. Дебиторская задолженность Адеб х 326644 337455 
4. Запасы (за вычетом расходов 
будущих периодов), руб. 
Азап х 647676 792777 
Расчетные показатели 
5. Коэффициент абсолютной 
ликвидности 
kл. абс 0,2 – 0,4 3,1 3,2 
6. Коэффициент быстрой 
ликвидности 
kл. сроч 1,0 4 3,9 
7. Коэффициент текущей 
ликвидности 
kл. тек 2,0 5,9 5,5 
 
–  оэффициент общей платёжеспособности (К1) характеризует способность 
предприятия покрыть все обязательства, как краткосрочные, так и 
долгосрочные, оборотными активами. Показывает, что на 1 руб. краткосрочных 
и долгосрочных обязательств приходится 5, 24 рубля собственных средств.  
–  оэффициент абсолютной ликвидности ( 2) характеризует способность к 
моментальному погашению долговых обязательств. То есть, отношение 
наиболее ликвидных активов компании к текущим обязательствам. 
Этот коэффициент показывает, какую часть краткосрочной задолженности 
предприятие может погасить в ближайшее время. Коэффициент абсолютной 
ликвидности равен 3,2, что означает высоколдиквидность ОАО «Томское 
пиво». 
–  оэффициент быстрой ликвидности ( 3) характеризует способность 
предприятия оперативно вывести из оборота денежные средства и рассчитаться 
по краткосрочным обязательствам. Коэффициент быстрой ликвидности равен 
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3,9, что означает, что ОАО «Томское пиво» способно очень быстро вывести из 
оборота денежные средства, рассчитаться по краткосрочным обязательствам, и 
остаться рентабельным и эффективным предприятием.  
– оэффициент текущей ликвидности (К4) является обобщающим показателем 
предприятия, он отражает прогноз платежеспособности на относительно 
отдалённую перспективу. Коэффициент текущей ликвидности равен 5,6, что 
показывает высокую и стабильную платежеспособность на несколько лет 
вперед. 
–  оэффициент доли оборотных средств в активах (К5)  равен 0,75, 
показывает что в активе баланса предприятия преобладают оборотные активы. 
Их доля составляет 75% валюты баланса. Это характерно для торговых 
предприятий, к которым прямым образом относится ОАО «Томское пиво». 
Ликвидность баланса — это степень покрытия обязательств 
предприятия такими активами, срок превращения которых в денежные средства 
соответствует сроку погашения обязательств. [2] 
Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по 
активу, сгруппированных по степени их ликвидности и расположенных в 
порядке убывания ликвидности, с обязательствами по пассиву, 
сгруппированными по срокам их погашения и расположенными в порядке 
возрастания сроков. 
В зависимости от степени ликвидности активы предприятия 
разделаются на следующие группы, или агрегаты [2]: 
А1  = наиболее ликвидные активы =  денежные средства + краткосрочные 
финансовые вложения 
А2 = быстрореализуемые активы = дебиторская задолженность  
А3 = медленно реализуемые активы = запасы + долгосрочные дебиторские 
задолженности + НДС + прочие оборотные активы  
А4 = труднореализуемые активы =  внеоборотные активы 
П1= наиболее срочные обязательства = кредиторская задолженность  
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П2 = краткосрочные пассивы =  краткосрочные займы и кредиты + 
задолженности участникам по выплате доходов + прочие краткосрочные 
обязательства  
П3 =  долгосрочные пассивы = долгосрочные обязательства + доходы будущих 
периодов + резервы предстоящих расходов  
П4 = постоянные \ устойчивые пассивы =  капитал и резервы  
Баланс считается абсолютно ликвидным в случае, если имеют место 
следующие соотношения: 
А1> П1; А2 > П2;А3 > П3; А4 < П4. 
Если выполняются первые три неравенства в данной системе, то это влечет 
выполнение и четвертого неравенства, поэтому важно сопоставить итоги 
первых трех групп по активу и пассиву. Выполнение четвертого неравенства 
свидетельствует о соблюдении одного из условий финансовой устойчивости–
наличия у организации собственных оборотных средств. 
Для сравнения данных групп активов и пассивов необходимо составить 
следующую таблицу (таблица 10) 
Таблица 10 – Сравнительный анализ активов и пассивов предприятия 
На начало На конец 
A1 1117459 > П1 292173 A1 1486048 > П1 325712 
A2 326644 > П2 64779 A2 337455 > П2 146650 
A3 649039 > П3 25571 A3 801535 > П3 0 
A4 793026 < П4 2522774 A4 863524 < П4 3016200 
 
Судя по таблице, можно сделать вывод, что баланс предприятия на 
начало и конец отчетного периода остается абсолютно ликвидным, что делает 
предприятие надежным и платежеспособным. 
Расчет  коэффициентов финансовой устойчивости 
Для оценки финансовой устойчивости фирмы используются коэффициент 
автономии, коэффициент долга и коэффициент финансовой устойчивости. Для 
оценки способности предприятия обслуживать заемные источники 
используется коэффициент покрытия процентов к уплате. 
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 оэффициент автономии характеризует независимость финансового 
состояния фирмы от заемных источников средств. Он показывает долю 
собственных средств в общей сумме источников.  
С 
С 
 а ,                                                                                                      (12) 
 где  а – коэффициент автономии; 
С  – собственный капитал, сумма по разделу III «Капитал и резервы» 
баланса предприятия  руб.; 
С  – совокупные активы, показатель равный валюте баланса, руб. 
Минимальное значение коэффициента автономии принимается на уровне 
0,4, при наличие долгосрочных кредитов.  Если предприятие использует 
заемные средства краткосрочного характера, то желателен показатель 
автономии на уровне 0,6. 6,0а   означает, что все обязательства фирмы могут 
быть покрыты ее собственными средствами. Рост коэффициента автономии 
свидетельствует об увеличении финансовой  независимости  и снижения   риска  
финансовых затруднений.  
 оэффициент финансирования определяется отношением обязательств 
предприятия к собственному капиталу. 
С 
    
 

ф ,                                                                                             (13) 
 где  ф – коэффициент финансирования; 
    – краткосрочные обязательства предприятия, руб.; 
   – долгосрочные обязательства предприятия, руб. 
  оэффициент покрытия процентов характеризует превышение прибыли 
до уплаты процентов и налогов к сумме процентов к уплате.  В расчетах EBIT 
принимается равным прибыли от продаж отчета о прибылях и убытках. Чем 
этот показатель больше, тем менее обременительны для предприятия заемные 
источники финансирования. Считается, что показатель покрытия процентов не 
должен быть менее 7.  
I
EBIT
 пп  ,                                                                                                  (14) 
83 
 
где  пп – коэффициент покрытия процентов 
EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов, руб. 
I – сумма процентов к уплате, руб. 
Для расчета прибыли до уплаты налогов и процентов (EBIT) следует к 
чистой прибыли прибавить налог на прибыль и проценты к уплате. 
 оэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
показывает, какая часть оборотных активов финансируется за счет 
собственного капитала предприятия  
  
С  
 обсоб .. ,                                                                                               (15) 
где  соб.об. – коэффициент обеспеченности собственными оборотными 
средствами, 
С   – собственный оборотный капитал, руб. 
   – оборотные активы, руб. 
Собственный оборотный капитал рассчитывается как разность  между 
оборотными активами и краткосрочными обязательствами.  
    С   .                                                                                            (16) 
Расчеты показателей приведены в таблице 11.  



















kавт. СК / СА > 0,6 0,87 0,87 
2. Коэффициент 




kз.с. ЗК / СК < 2 0,01 0 
3. Коэффициент 
маневренности 






kсоб. об. СОК / ОА >0,1 0,72 0,75 
84 
 
Понятие финансовой устойчивости предприятия многогранно. Оно 
характеризуется финансовой независимостью от внешних источников 
финансирования, способностью маневрировать собственными средствами, 
достаточной финансовой обеспеченностью бесперебойности основных видов 
деятельности, состоянием производственного потенциала. Финансовая 
устойчивость – это критерий надежности партнера. 
Финансовые коэффициенты рыночной устойчивости во многом базируются на 
показателях рентабельности предприятия, эффективности управления и 
деловой активности. Анализ финансовых коэффициентов заключается в 
сравнении их значении с базовыми величинами, изучении их в динамике. 
Таким образом, рассчитав коэффициент автономии, мы видим, что на 
протяжении всего отчетного периода произошло незначительное снижение, что 
может характеризовать некоторые проблемы в деловой активности 
предприятия, однако, этот показатель продолжает находиться на очень высоком 
уровне. Коэффициент финансирования показывает соотношение собственного 
и заемного капитала. Он упал до нуля, и это говорит о надежности фирмы и 
полной ее независимости от заемных средств.  
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
показывает большую достаточность у организации собственных средств для 
финансирования текущей деятельности. 
Коэффициент маневренности показывает, что собственные средства 
находятся в мобильной форме, т.е. вложены в оборотные средства. Данный 
коэффициент достаточно высок и обеспечивает гибкость в использовании 
собственных средств предприятия.  
 нализ рентабельности и деловой активности предприятия проводится 
для выявления эффективности деятельности предприятия, т.е. способности 
предприятия обеспечивать своим собственникам достаточную отдачу в виде 
прибыли на вложенный в предприятие капитал. Рентабельность характеризует 
эффективность (доходность) вложенных в предприятие средств. Чем выше 
рентабельность операционной деятельности, тем большую прибыль 
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зарабатывает компания для своих собственников. Оборачиваемость 
характеризует время, необходимое для завершения бизнес – процессов 
предприятия и возврата вложенных средств. Чем выше оборачиваемость, тем 
меньше времени требуется для возврата вложенного капитала. Оценка 
рентабельности и деловой активности производится на основе баланса и отчет о 
финансовых результатах предприятия. В таблице 12 приведен вертикальный и 
горизонтальный анализ отчета о финансовых результатах. 


















1. Выручка (нетто) от реализации 




 2289860 2582118 292258 
2. Себестоимость реализации 
товаров, продукции, 
работ, услуг (включая 





 1472680 1678637 205957 
3. Прибыль от реализации, руб. ПQp  817180 903481 86301 
4. Прибыль отчетного года, руб. По. г.  546900 617190 70290 
5. Налог на прибыль, руб. Нпр  102993 123438 20445 
6. Чистая прибыль, руб. Пчист  437520 493427 55907 
7. Стоимость активов, руб. А  2905903 3488562 582659 
8. Стоимость оборотных активов, 
руб. 
Аоб  2093142 2625038 531896 
9. Собственный капитал, руб. Ксоб  2522774 3016200 493426 
10. Долгосрочные обязательства, 
руб. 
Ко. долг  25571 - -25571 
11. Показатели рентабельности      
11.1. Рентабельность активов, % ROA стр.3/стр.7 0,28 0,26 -0,02 
11.2. Рентабельность оборотных 
активов, % 
ROCA стр.3/стр.8 0,39 0,34 -0,05 
11.3. Рентабельность 
собственного капитала, % 
ROE стр.6/стр.9 0,17 0,16 -0,01 
11.4. Рентабельность 




0,22 0,21 -0,01 
11.5. Рентабельность продаж, % ROS стр.3/стр.1 0,36 0,35 -0,01 
11.6. Прибыльность продукции, 
% 




            Результативность и экономическая целесообразность функционирования 
предприятия оценивается не только абсолютными, но и относительными 
показателями. Относительными показателями является система показателей 
рентабельности. 
          В широком смысле слова понятие рентабельности означают 
прибыльность, доходность. Предприятие считается рентабельным, если 
результаты от реализации продукции покрывают издержки производства и, 
кроме того, образуют сумму прибыли, достаточную для нормального 
функционирования предприятия. 
          Экономическая сущность рентабельности может быть раскрыта только 
через характеристику системы показателей. Общий их смысл в определении 
суммы прибыли с одного рубля вложенного капитала. И поскольку это 
относительные показатели они практически не подвержены инфляции. 
         Исходя из таблицы 12, можно сделать вывод, что все показатели 
рентабельности снизились на незначительную долю. В общем, показатели 
рентабельности почти не изменились, по сравнению с прошлым отчетным 
периодом.  
– Рентабельность собственного капитала равняется 16 %. 
Коэффициент характеризует отдачу собственного капитала. Этот коэффициент 
особо важен для акционеров, так как он в значительной степени влияет на 
котировку акций на рынке.  
– Рентабельность активов, равная 26% показывает, что на каждый 
рубль, вложенный в имущество организации, приходится 26 копеек прибыли. 
–Рентабельность продаж равная 35% показывает долю прибыли в 
каждом заработанном рубле. В нашем случае в каждом заработанном рубле 
содержится 35 копеек прибыли. 
– Прибыльность продукции равна 54%, и показывает 
сколько прибыли от реализации приходится на 1 руб. затрат. 
– Рентабельность инвестированного капитала – показывает 
эффективность использования инвестированного капитала. Данный показатель 
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составляет 21%  и показывает, сколько чистой прибыли без учета стоимости 
заемного капитала приходится на рубль вложенного в предприятие капитала. 
– Рентабельность оборотных активов показывает эффективность 
использования оборотного капитала. Она равна 16% и показывает,  что на 1 
рубль оборотных активов мы получаем 16 копеек прибыли от реализации. 
 нализ оборачиваемости капитала (деловой активности) 
характеризуется, прежде всего, оборачиваемостью средств предприятия. Под 
оборачиваемостью средств понимается продолжительность прохождения 
средствами отдельных стадий  производства  и обращения. Время, в течение 
которого оборотные средства находятся в обороте, т.е. последовательно 
переходят из одной стадии в другую, составляет период оборота оборотных 
средств. Оборачиваемость оборотных средств исчисляется 
продолжительностью одного оборота в днях (оборачиваемость оборотных 
средств в днях) или количеством оборотов за отчетный период (коэффициент 
оборачиваемости). 
Средний остаток оборотных средств определяется следующим образом: 
 кнср     2
1 ,                                                                                     (17) 
где  н,  к – остаток оборотных средств на начало и конец отчетного периода, 
руб. 
Оборачиваемость оценивается следующими коэффициентами: 
 борачиваемость запасов  характеризует время операционного цикла от 





 об  ,                                                                                                        (18) 
где  обз – коэффициент оборачиваемости запасов; 
С – себестоимость реализованной продукции, руб.; 






Тоб  ,                                                                                                (19) 
где Тобз – время оборота запасов, дни; 
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 Т – количество дней в периоде (год), дни. 
 борачиваемость дебиторской задолженности характеризует среднее 





 об  ,                                                                                                  (20) 
где  обдз – коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности;  
S – выручка от реализации продукции, руб; 






Тоб  ,                                                                                                 (21) 
где Тобдз – время оборота дебиторской задолженности (период инкассации 
дебиторской задолженности), дни;  
Т – количество дней в периоде (год), дни. 
 оэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности 
характеризует среднее время погашения обязательств предприятия перед 





 об  ,                                                                                                             (22) 
где  обкз – коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности;  
С – себестоимость реализованной продукции, руб; 
  ср – средняя величина краткосрочных обязательств предприятия (V 





Тоб  ,                                                                                                       (23) 
где Тобкз – время оборота запасов, дни; 
Т – количество дней в периоде (год), дни. 
   оэффициент оборачиваемости оборотных активов  предприятия 
характеризует время возврата средств, вложенных в текущую деятельность 
(оборотные активы) предприятия от момента покупки материалов до 





 об  ,                                                                                                          (24) 
89 
 
где  об   – коэффициент оборачиваемости оборотных активов; 
  ср – средняя величина оборотных активов за период (II раздел баланса), 
руб. 
Перевод значений коэффициентов в показатели времени осуществляется 





Тоб  ,                                                                                                          (25) 
где Тобз – время оборота запасов, дни; 
Т – количество дней в периоде (год), дни. 
Рост коэффициент оборачиваемости свидетельствует о более эффективном 
использовании оборотных средств. 












е за год 
(+,–) 
1. Выручка (нетто) от реализации 
товаров, продукции, работ, услуг, 
руб. 
Qр  2289860 2582118 292258 
2. Себестоимость проданных 
товаров 
С  1472680 1678637 205957 
3. Число дней в отчетном году Д  365 365  
4. Средняя стоимость 
активов, руб. 
А  2905903 3488562 582659 
5. Средняя стоимость оборотных 
активов, руб. 
Аоб  2093142 2625038 531896 
В том числе:      
5.1. Запасы Азап  647676 792777 145101 
5.2. Дебиторская задолженность Адеб  326644 337455 10811 
6.Средняя кредиторская 
задолженность, руб. 
Пкред  292173 325712 33539 
7. Коэффициент 
оборачиваемости: 
     
7.1. Активов kоб.А Qp/А 0,79 0,74 -0,05 
7.2. Оборотных средств (активов) kоб.Аоб Qр/Аоб 1,1 0,98 -0,12 
7.3. Запасов kоб.зап С/Азап 2,27 2,12 -0,15 
7.4. Дебиторской задолженности 
(средств в расчетах) 
kоб.деб Qр/Адеб 7,01 7,65 +0,64 
7.5. Кредиторской задолженности Коб. кр Qр/Пкред 7,84 7,93 +0,09 
8. Продолжительность оборота, дни      
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8.1. Активов Доб.А Д/kобА 462 493,2 +31,2 
8.2. Оборотных средств (активов) Доб.Аоб Д/kобАоб 331,8 372,45 +40,65 
8.3. Запасов Доб.зап Д/kоб.зап 160,8 172,2 +11,4 
8.4. Дебиторской задолженности 
(средств в расчетах) 
Доб.деб Д/kоб.деб 52,1 47,7 -4,4 
8.5. Кредиторской задолженности Доб.кред Д/kобкред 46,6 46 -0,6 
9. Продолжительность 
операционного цикла 
Д оп.ц с.8.3+с.8.4 212,9 219,9 +7 
10. Продолжительность 
финансового цикла 
Д фин.ц. с.9– с.8.5 166,3 173,9 +7,6 
 
Финансовое положение предприятия находится в непосредственной 
зависимости от того, насколько быстро средства, вложенные в активы, 
превращаются в реальные деньги. Ускорение оборачиваемости оборотных 
средств позволяет либо при том же объеме производства высвободить из 
оборота часть оборотных средств, либо при том же размере оборотных средств 
– увеличить объем производства. 
Для оценки эффективности использования оборотных средств 
применяются показатели оборачиваемости активов, которые характеризуют 
эффективность оборачиваемости активов в целом, а также оборотных активов, 
в том числе запасов и дебиторской задолженности.  
Таким образом, рассчитав ряд показателей, характеризующих 
оборачиваемость оборотных средств предприятия, мы можем сказать, что 
наблюдается тенденция уменьшения оборачиваемости оборотных средств, 
активов и запасов, что не слишком хорошо влияет на предприятие. 
Однако произошло увеличение скорости оборота дебиторской задолженности, 
что свидетельствует об неэффективной работе с покупателями.  
Операционный цикл – это продолжительность времени, необходимого 
для приобретения запасов, их переработки, продажи и получения за это денег.  
Операционный цикл описывает, каким образом продукт движется по счетам 
текущих активов. Сначала приобретаются запасы, которые затем становятся 
дебиторской задолженностью при продаже и, наконец, превращаются в деньги 
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в результате оплаты счетов. Следует отметить, что с каждым шагом актив 
становится ближе к денежным средствам.  
Таким образом, следствием выше проанализированных показателей 
является то, что продолжительность операционного цикла увеличилась на 7 
дней, т.е. возросли сроки превращения запасов в денежные средства.  
Финансовый цикл – это количество дней, проходящих до получения денег за 
проданный нами товар с момента оплаты нами купленных запасов. 
Финансовый цикл представляет собой временную разницу между 
операционным циклом и периодом оплаты кредиторской задолженности.  
 В нашем случае продолжительность финансового цикла  увеличилась  на 
7,6 дней, показывая, что организация работала недостаточно эффективно в 
данный отчетный период. 
 ыводы по финансовому состоянию предприятия и динамики его изменения 
Таблица 14 – Выводы по финансовому состоянию предприятия  
№ 
Положительные стороны деятельности 
фирмы 
Обоснование 
1. Рост выручки На 12,8% или на 292 258  тыс. руб. 




На отчетный долгосрочные обязательства 
равны 0. 
4. Абсолютная ликвидность баланса 
АА1> П1; А2 > П2; 
АА3 > П3; А4 < П4. 
 
5. Высоколдиквидность предприятия 
Коэффициент абсолютной ликвидности = 3,2 
Коэффициент быстрой ликвидности = 3,9 





Коэффициент автономности = 0,87 
Коэффициент маневренности = 0,87 
Коэффициент обеспеченности СОС = 0,75 
Коэффициент финансирования = 0 
7. 
60% от имущества составляют 
средства производства 
Коэффициент реальных активов в 
имуществе предприятия = 59,4 
8. 
Хорошее качество прибыли, т. е. при 
изменении объема продаж, прибыль не 
будет резко уменьшаться. 
 
Сопряженный рычаг на конец года = 2,0648 
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9. Низкая степень риска на предприятии 
Финансовый рычаг = 0,01 
Производственный рычаг = 1,78 
10. Абсолютная финансовая устойчивость Трехкомпонентный показатель (1; 1; 1) 
№ 
Отрицательные стороны деятельности 
фирмы 
Обоснование 




С 7 до 7,65 





3.2 Оценка инвестиционной привлекательности ОАО «Томское 
пиво» на основе подхода оценки стоимости предприятия 
3.2.1 Расчет стоимости объекта оценки с использованием  
затратного подхода 
 
Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость 
предприятия с точки зрения его активов и обязательств. Балансовая стоимость 
активов предприятия определяется в бухгалтерском балансе предприятия на 
основе принятых учетной политикой предприятия стандартов бухгалтерского 
учета (РСБУ или МСФО). Как правило, балансовая стоимость активов не 
соответствует рыночной стоимости. В результате перед оценщиком ставится 
задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления 
этого предварительно проводится оценка рыночной стоимости каждого актива 
баланса в отдельности. Далее из полученной суммы вычитают рыночную 
стоимость обязательств предприятия. Итоговая величина, полученная таким 
образом, отражает рыночную стоимость собственного капитала предприятия. 
Для расчётов используются данные финансовой отчётности предприятия на 
дату, ближайшую к дате определения стоимости Объекта. 
В рамках затратного подхода к оценке бизнеса существуют два метода: 
метод чистых активов и метод ликвидационной стоимости. Последний метод 
используется для предприятий, подлежащих ликвидации. В работе оценивается 
стоимость методом чистых активов. 
Методика оценки стоимости предприятия методом чистых активов 
утверждена законодательно.  
Чистые активы – это величина, определяемая путем вычитания из суммы 
активов акционерного общества, принимаемых к расчету, суммы его 
обязательств, принимаемых к расчету. 
Активы, участвующие в расчете, это имущество акционерного общества, 
в состав которого включаются по балансовой стоимости следующие статьи. 
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– внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского 
баланса (нематериальные активы, основные средства, незавершенное 
строительство, доходные вложения в материальные ценности, долгосрочные 
финансовые вложения, прочие внеоборотные активы); 
– оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского 
баланса (запасы, налог на добавленную стоимость по приобретенным 
ценностям, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, 
денежные средства, прочие оборотные активы), за исключением стоимости в 
сумме фактических затрат на выкуп у акционеров собственных акций общества 
для их последующей перепродажи или аннулирования, и задолженности 
участников (учредителей) по взносам в уставный капитал.  
В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются: 
– долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие 
долгосрочные обязательства; 
– краткосрочные обязательства по займам и кредитам; 
– кредиторская задолженность; 
– задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов; 
– резервы предстоящих расходов; 
– прочие краткосрочные обязательства.  
Другими словами, затратный подход к оценке стоимости бизнеса 
применяется, когда стоимость активов вычисляется на основе стоимости их 
воспроизводства т.е. определяются затраты, которые понесет инвестор при 
воссоздании имущественного комплекса компании. 
В работе в рамках затратного подхода к оценке рыночной стоимости 
объекта используется метод чистых активов, при котором стоимость ОАО 
«Томское Пиво» будет на уровне рыночной стоимости активов за вычетом 





Таблица 15 – Расчет чистых активов предприятия ОАО «Томское Пиво» 
№ 
п/п 
Показатель Отчетный год, тыс.руб. 
 I. Активы 2008 2009 2010 2011 2012 








0 0 0 4498 8007 









6 Денежные средства 2 134 821 231 288 1117459 1486048 




к расчёту (сумма стр. 1–
7) 
1 348 766 1 318 867 1 664 971 2886168 3 488 562 
 II. ПАССИВЫ      
9 
Долгосрочные 
обязательства по займам и 
кредитам 


















по займам и кредитам 





























к расчёту (сумма стр. 13–
19) 


















1 664 971 
 
 
2 503 645 
 
 
3 016 200 
 
 
Размер чистых активов ОАО «Томское Пиво» вырос в течение всего 
анализируемого периода на 407,23% и составил на конец 2012 года 2016,2  
млн.руб., что значительно превышает размер уставного капитала (15 млн.руб.) 
и говорит о значительном росте стоимости компании. Данное обстоятельство 
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также свидетельствует о том, что финансовое состояние ОАО «Томское Пиво» 
стабильно, и организация не обладает признаками банкротства. 
Увеличение показателя чистых активов происходило на фоне 
значительного роста активов, принимаемых в расчет, и снижения обязательств 
(отсутствие краткосрочных кредитов и займов последние за последние три 
отчетных периода, а также резкое снижение долгосрочных обязательств, вплоть 
до их исчезновения в последнем отчетном периода). Увеличение активов 
организации было вызвано, главным образом, за счет увеличения денежных 
средств,  так же  запасов на 262,6%,  и дебиторской задолженности на 207,1%.  
В свою очередь, данный рост сопровождается снижением краткосрочных 
займов и кредитов почти от которых компания отказалась с третьего 
финансового периода,  что говорит о финансировании текущей деятельности  
полностью за счет собственных средств.  
Таким образом, в отчетном году предприятие привлекло значительные 
суммы в хозяйственный оборот, что и повлияло на увеличение стоимости 
активов. В то же время, снижение обязательств на 77,7% вызвано значительным 
уменьшением краткосрочных и долгосрочных обязательств по кредитам и 
займам в плоть, до их полного сведения к нулю.  
В целом анализ факторов вызвавших увеличение стоимости чистых 
активов позволяет сделать вывод о финансовой устойчивости открытого 
акционерного общества «Томское Пиво». 
Высокое значение показателя чистых активов свидетельствует об 
инвестиционной привлекательности акционерного общества, большем доверии 
со стороны кредиторов, акционеров, работников. Поэтому менеджмент ОАО 
«Томское пиво» должен контролировать значение данного показателя, не 
допускать его падения до критического значения, установленного 
законодательством, а также изыскивать пути его дальнейшего повышения. 
Повышение активов можно достичь путем: 
– увеличения прибыли; 
– получения финансовой помощи; 
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– проведения переоценки компании; 
– эмиссии акций. 
Наиболее общим механизмом повышения прибыльности акционерного 
общества является следующий: прибыль формируется путем вычитания из 
выручки от реализации продукции (работ, услуг) затрат на производство 
продукции (работ, услуг). Повышения выручки зачастую невозможно в связи с 
ограниченностью производственных ресурсов (нехватка основных средств, 
рабочей силы). Сущность ограничений производственных ресурсов 
заключается в ограничении собственных финансовых ресурсов. Если 
прибегнуть к заемному финансированию, то вместе с увеличением активов 
возрастут и обязательства, что не приведет к улучшению показателя чистых 
активов. Более того, увеличение заемного финансирования повысит риск 
наступления финансовых затруднений (штрафы, пени, судебные издержки), что 
еще может увеличить обязательства. Механизм понижения затрат более 
разнообразней, чем механизм повышения выручки. Но зачастую мероприятия 
по снижению затрат также требуют дополнительных финансовых ресурсов, 
которые не всегда есть. Мероприятия по снижению затрат включают: снижение 
трудоемкости, материалоемкости, энергоемкости продукции (работ, услуг), а 
также совершенствование структуры управления. Наиболее дешевый источник 
понижения затрат – сокращение амортизационных отчислений. Чем 
амортизационные начисления меньше, тем выше активы в балансовой оценке и 
прибыль. Кроме прибыли от основной деятельности, АО может получать 
прибыль от продажи основных средств, материалов, ценных бумаг. Такие 
источники повышения активов также необходимо максимально использовать. 
Получение финансовой помощи – самый быстрый и верный способ повышения 
чистых активов, так как в этом случае происходит увеличение активов 
(денежных средств) без соответствующего увеличения обязательств. 
Финансовую помощь могут предоставить: органы федеральной, региональной 
или местной власти в виде финансирования текущих и капитальных расходов; 
собственники (акционеры); кредиторы. Переоценка не дает приращение 
98 
 
активов в виде денежных средств или повышения количества активов, но 
улучшает показатель "чистые активы" путем увеличения стоимости имущества 
предприятия (активов). Результатом переоценки является увеличение 
стоимости активов (балансовой стоимости имущества) за счет 
соответствующего увеличения источников средств в виде добавочного 
капитала, который является частью собственных средств акционерных обществ. 
Повышение чистых активов также повышает инвестиционную 
привлекательность. Более того, чем дороже имущество должника, тем больше 
доверия со стороны кредиторов (в том числе банков), так как повышается 
стоимость залогового имущества. Эмиссия акций – сравнительно дешевый и 
быстрый источник получения денежных средств, не обремененных 
обязательствами, что прямым образом влияет на увеличения чистых активов.  
По итогам расчета чистых активов необходимо произвести расчет 
суммы, приходящейся на одну акцию, т.е. рассчитать балансовую стоимость 
акции финансового периода за 2008 год и до 2013 года. 






                                                                                                (26) 
где, BV (Book Value per Share) – балансовая стоимость акции, р. /акция; 
NS (Number of Shares) – количество выпущенных обыкновенных акций, 
акций; 
С  (Stockholder`s Equity) – стоимость чистых активов компании 
(собственного капитала), тыс. руб.  
Напомним, что уставный капитал Томского пива состоит из 
обыкновенных бездокументарных именных акций и составляет 15 046 200 
рублей (24 073 920 обыкновенных бездокументарных именных акций 
номиналом 62,5 копеек).  
Таким образом, балансовая стоимость акций: 
– на 2008 год составляет – 30,76 руб.\акц.; 
– на 2009 год составляет – 44,88 руб./акц.; 
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– на 2010 год составляет – 69,16 руб./акц.; 
– на 2011 год составляет – 104 руб.\акц.; 
– на 2012 год составляет – 125,29 руб.\акц. 
Балансовая стоимость акций отражает ту долю активов предприятия, 
которой владеет держатель одной акции. Рост балансовой стоимости акции 
влияет на инвесторов, которые учитывают этот фактор при принятии решения 
об инвестировании. Если в течение длительного времени компания развивается, 
растёт балансовая стоимость её акций, то рано или поздно это отразится и на 
рыночных котировках. Балансовая стоимость акции является показателем, 
определяющим инвестиционную привлекательность предприятия, и его рост 
важен как для потенциальных инвесторов, так и для владельцев организации в 
целом. 
3.2.2 Расчет стоимости объекта с использованием сравнительного 
подхода 
 
В соответствии с методологией сравнительного подхода, величиной 
стоимости оцениваемого предприятия является наиболее вероятная реальная 
цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком. В рамках данного 
подхода используются следующие методы: метод компании – аналога, метод 
сделок и метод отраслевых коэффициентов. В данной курсовой работе оценка 
стоимости производится методом рынка капиталов (компании – аналога).  
Метод компании – аналога (рынка капитала) базируется на ценах, 
реально выплаченных за акции сходных компаний на фондовых рынках.  
Данные о сопоставимых предприятиях при использовании соответствующих 
корректировок могут послужить ориентирами для определения стоимости 
оцениваемого предприятия. Преимущество данного метода заключается в 
использовании фактической информации, а не прогнозных данных, имеющих 
известную неопределенность. Для реализации данного метода необходима 




Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия 
по сравнительному (рыночному) подходу основано на использовании ценовых 
мультипликаторов.  
Ценовой мультипликатор – это коэффициент, показывающий 
соотношение между рыночной ценой всех акций (капитализацией) и 
финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является 
показателем, отражающим финансовые результаты деятельности предприятия. 
Такими показателями в зависимости от принятой методики могут относиться: 
прибыль, денежный поток, дивидендные выплаты, выручка от реализации и 
некоторые другие. Умножив величину мультипликатора на тот же базовый 
финансовый показатель оцениваемого предприятия, получим стоимость 
оцениваемого предприятия. Состав критериев сопоставимости определяется 
условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами. 
Основные критерии отбора следующие:  
– Отраслевое сходство – список потенциально сопоставимых 
предприятий всегда принадлежит одной отрасли, однако не все предприятия, 
входящие в отрасль или предлагающие свои товары на одном рынке, 
сопоставимы. 
– Размер является важнейшим критерием при составлении 
окончательного списка аналогов. Сравнительные оценки размера предприятия 
включают такие параметры, как объем реализованной продукции и услуг, 
объем прибыли, число филиалов и т.д. 
– Перспективы роста – необходимо определить фазу экономического 
развития предприятия, поскольку она определяет распределение чистой 
прибыли на дивидендные выплаты и затраты, связанные с развитием 
предприятия. 
– Финансовый риск. Оценка финансового риска осуществляется 
следующими способами: сравнивается структура капитала или соотношение 
собственных и заемных средств;  оценивается ликвидность или возможность 
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оплачивать текущие обязательства текущими активами; анализируется 
кредитоспособность фирмы, другими словами – способность привлекать 
заемные средства на выгодных условиях. 
– Качество менеджмента – оценка этого фактора наиболее сложна, так 
как анализ проводится на основе косвенных данных, таких, как качество 
отчетной документации, возрастной состав, уровень образования, опыт, 
зарплата управленческого персонала, а также место предприятия на рынке. 
В качестве объектов сравнения используется стоимость акций предприятий, 
основные виды деятельности которых такие же, как и у анализируемого 
предприятия.  Источниками информации об условиях и ценах продаж является 
информация фондового рынка2.  
В Таблице 16 приводится информация о цене акций компаний, 
выбранных на основании принадлежности к одной отрасли, масштаба и 
финансового положения.  





















17,66 158 093 157 2 791 925 152,62 
3 ОАО «Родина»5 1,72 596 039 612 1 025 188 132,64 
 
Для проведения дальнейших расчетов была выбрана выбрать компания 
ОАО «Пивоваренная компания «Балтика», так как она ведет хозяйственную 
деятельность в одной отрасли, имеет схожий масштаб производства и 
финансовое положение, с оцениваемым предприятием ОАО «Томское пиво». 
                                                             
2 http://rts.micex.ru/ru/info/issuers/ 
3 http://moex.com/a1127 
4 Агрохолдинг, объединяющий три отраслевых направления – сахарное, сельскохозяйственное и зерновое.  




Следует учесть, что для расчета мультипликаторов должна быть доступна 
информация о финансовом положении компании – аналога6.  
Финансовый анализ компании – аналога проводится в более 
укрупненной форме, чем анализируемого предприятия. Основные показатели 
анализа приводятся в таблице 17.   
Таблица 17 –  Сравнение финансового положения анализируемого предприятия 
















Выручка от реализации, тыс. руб. 2582118 89 795 229 
Прибыль до налогообложения и оплаты процентов тыс. 
руб. (EBIT) 
903481 45 145 102 
Прибыль до налогообложения тыс. руб. (EBT) 617190 22 201 127 
Чистая прибыль, тыс. руб. 493427 17 713 180 
Валюта баланса, тыс. руб. 3488562 83 622 985 
Оборотные активы тыс. руб. 2625038 30 458 558 
Балансовая стоимость чистых активов (собственного 
капитала), тыс. руб. 
3016200 61 904 679 
Краткосрочные обязательства 472362 19 367 479 
Коэффициент текущей ликвидности (ОА/КО) 5.56 1,57 
Коэффициент автономии (СК/СА) 0.86 0,74 
Оборачиваемость активов (выручка/ср.ст.активов) 
(83 622 985 + 70 640 207)\2 = 77131596 – «Балтика» 
(2905903 + 3488562)\2 = 3197233 – «Томское пиво» 
0.81          1,16 
Оборачиваемость оборотных активов 
(выручка/ср.ст.оборотных акт) 
 (30 458 558 + 17 002 976) \ 2 = 23730782 «Балтика» 
(2093142+ 3488562) \ 2 = 2790852 – «Томское Пиво» 
0.93           3,78 
Рентабельность продаж (прибыль от реализации 
(вал.)./выручка) 
34.9% 50,2 % 
Чистая рентабельность продаж (чист. прибыль/выручка) 19,1% 19.73 % 
Основные мультипликаторы, использующиеся в оценочной практике:  
– Капитализация / Годовая выручка (P/S); 
– Капитализация/ Прибыль до налогообложения (P/EBT); 
– Капитализация/ Прибыль до налогообложения и оплаты процентов 
(P/EBIT); 
                                                             




– Капитализация/ Чистая прибыль (P/E); 
– Капитализация / Денежный поток (P/CF); 
– Капитализация / Чистые активы (P/BV). 
Выбрано 3 мультипликатора для дальнейших расчетов, их величины 
представлены в таблице 18.  









Капитализация/ Прибыль до 
налогообложения (P/EBT) 
235 800 771395,10 
22 201 127 000 
 
10,62 
Капитализация/ Чистая прибыль 
(P\E) 
235 800 771395,10 
17 713 180 000 
 
13,31 
Капитализация/ Прибыль до 
налогообложения и оплаты 
процентов (P/EBIT) 
235 800 771395,10 45 145 102 000 5,22 
Далее определяется итоговая величина стоимости оцениваемого 
предприятия по каждому мультипликатору.  Итоговые значения стоимости 
оцениваемого предприятия по каждому мультипликатору приводятся в таблице 
19. 

















10,62 617190 6554557,8 
Капитализация/ Чистая 
прибыль (P\E) 
13,31 493427 6567513,37 
Капитализация/ Прибыль 
до налогообложения и 
оплаты процентов (P/EBIT) 
5,22 903481 4716170,82 
Среднее значение, тыс.руб.   5946080,66 
 
При этом итоговая рыночная стоимость компаний будет определяться 
как среднее арифметическое по всем стоимостям: 
(6554557,8+6567513,37+4716170,82) \ 3 = 5946080,66 . 
На основании проведенных расчетов необходимо определить рыночную 
стоимость одной акции. Рыночная цена акции = Капитализация/Количество 
акций в обращении 
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Рыночная цена акции = 5946080660/ 24 073 920 = 246,99 руб./акц. 
Рассчитанная рыночная стоимость акции значительно больше, почти в 2 
раза (246,99 /125,29 =1,97 раза), чем балансовая стоимость акции, рассчитанная 
в методе чистых активов. 
 
3.2.3 Расчет стоимости объекта с использованием доходного подхода 
 
В рамках доходного подхода  рассматриваются два метода: 
– Метод дисконтированных денежных потоков. 
– Метод капитализации прибыли. 
Рыночная стоимость бизнеса во многом зависит от того, какие у него 
перспективы. При определении рыночной стоимости бизнеса учитывается 
только та часть его капитала, которая может приносить доходы в той или иной 
форме в будущем. При этом очень важно, когда именно собственник будет 
получать данные доходы, и с каким риском сопряжено их получение. Эти 
факторы, влияющие на оценку бизнеса, позволяет учесть метод 
дисконтированных денежных потоков. 
Основные этапы оценки методом дисконтирования денежных потоков: 
1. Выбор типа денежного потока. 
2. Определение длительности прогнозного периода. 
3. Расчет величины денежного потока для каждого года. 
4. Определение адекватной ставки дисконтирования. 
5. Расчет текущей стоимости будущих денежных потоков, а также их 
суммарного значения. 
6. Внесение итоговых поправок. 
Метод капитализации прибыли применяется для расчета стоимости 
небольших предприятий, реализующих узкий ассортимент продукции (услуг) 




Оценка стоимости предприятия будет производится методом 
дисконтирования денежных потоков. 
Расчет прогнозного денежного потока 
Прогноз денежного потока анализируемого предприятия составляется на 5 
лет. В Таблице 20 приводятся результаты расчета чистой прибыли предприятия 
на плановый период, за нулевой период принимаются показатели последней 
отчетной даты, планируемые показатели на 5 лет рассчитаны на основании 
экстраполяции финансового состояния предприятия по предыдущим отчетным 
периодам. 




0 1 2 3 4 5 
Выручка (без НДС) 
от реализации 
2582118 2873897 3198648 3560095 3962386 4410135 
Себестоимость, в т.ч. 1678637 1851537 2042245 2252596 2484614 2740529 
Валовая прибыль 903481 1022361 1156403 1307499 1477772 1669607 
Коммерческие расходы, 
в т.ч. 
271812 318020 372083 435338 509345 595934 
Управленческие 
расходы 
125264 140296 157131 175987 197105 220758 
Прибыль от продаж 506405 564045 627188 696174 771322 852915 
Налог на прибыль 123438 112809 125438 139235 154264 170583 
Чистая прибыль 493427 451236 501751 556939 617057 682332 
 
На основе рассчитанной плановой чистой прибыли составляется прогноз 
денежного потока. Корректировка чистой прибыли производится на 
планируемое изменение балансовых статей и суммы планируемой амортизации. 
Алгоритм корректировок следующий: 
Чистая прибыль 
+ Амортизационные отчисления 
+ (–) Уменьшение (прирост) оборотных активов (запасов, дебитор. 
задолженности) 
+ (–) Прирост (уменьшение) краткосрочной задолженности 
+ (–) Уменьшение (прирост) инвестиций в основные средства 
+ (–) Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности 
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Расчет прогноза денежного потока представлен в таблице 21. 
Таблица 21 – Расчет прогнозного денежного потока плановый период 
Наименование показателя 
Периоды 
1 2 3 4 5 
Чистая прибыль 451236 501751 556939 617057 682332 
Амортизация  (+) 169050 160887 151406 169840 156443 
























задолженности  (+) 
325712 359251 392790 426329 459868 
Чистый денежный поток 1920318 1840297 1763631 1757276 1755529 
 
Расчет ставки дисконтирования 
Ставка дисконтирования используется для определения суммы, которую 
заплатил бы потенциальный инвестор сегодня за возможность получения 
ожидаемых в будущем поступлений (будущего денежного потока) с учетом 
степени риска получения этих доходов. 
Наиболее применимым является показатель  средневзвешенной 
стоимости капитала (WACC – Weighted Average Cost of Capital).  











стоимость заемного капитала, доли %; 
СК – среднегодовая сумма собственного капитала, руб; 
ЗК – среднегодовая сумма заемного капитала, руб; 
Т   – ставка налога на прибыль, доли %; 
IC – общая сумма инвестированного капитала в компанию, руб. 
В качестве ставки собственного капитала может быть использован 
показатель ROE (Return on Equity)  как показатель рентабельности 
собственного капитала компании, который демонстрирует отношение чистой 










Среднюю ставку по займам и кредитам следует определить как 
отношение суммы в статье «проценты к уплате» отчета о финансовых 
результатах к средней стоимости долгосрочных и краткосрочных займов и 
кредитов, рассчитанной на основании баланса предприятия за отчетный период. 
Расчеты средневзвешенной стоимости капитала привести в таблице 22. 
Таблица  22 – Расчет ставки дисконтирования 






финанс-я , % 
Собственный капитал 2 503 645 3 016 200 2 759 923 0,997 
Долгосрочные и 
краткосрочные кредиты 
19 184 0 9 592 0,003 
Итого инвестированный 
капитал 
2 522 829 3 016 200 2 769 515 1 
Проценты к уплате Х Х 0 Х 
Чистая прибыль Х Х 493 427 Х 
Стоимость собственного 
капитала, доли% 
Х Х 16,0 Х 
Стоимость заемного 
капитала, доли % 
Х Х 0,0 Х 
WACC 15.95% 
 
Так как у предприятия отсутствуют долгосрочные и краткосрочные 
кредиты и займы, и соответственно, проценты по ним, принимаем стоимость 
заемного капитала равным 0. 
WACC=16,0%*(2 759 923/2769515)+0 %*(9 592/2769515)*(1–0.2)=15.95%  
 пределение текущей стоимости денежных потоков 
Осуществляя дисконтирование спрогнозированного денежного потока, 
следует учитывать тот факт, что предприятие получает доходы и осуществляет 
расходы равномерно в течение года, поэтому дисконтирование потоков должно 
быть произведено для середины периода. 
Расчет коэффициента дисконтирования (фактора текущей стоимости) 
осуществляется по формуле:  
  
 
      
  ,                                                                                                      (28) 
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где F – фактор текущей стоимости (коэффициент дисконтирования), руб.; 
r – ставка дисконтирования (WACC), доли %; 
k – число периодов. 
Расчет дисконтированного денежного потока привести в таблице 23.  
 




1 2 3 4 5 
Чистый 
денежный поток 



























5965907 + 2641591 
7
 = 8607498 
 
 пределение стоимости денежных потоков в постпрогнозный период 
Также необходимо определить величину денежного потока в 
постпрогнозном периоде. Эта задача решается с применением модели Гордона. 
Суть модели Гордона заключается в том, что стоимость денежного 
потока на начало первого года постпрогнозного периода будет равна величине 
капитализированного денежного потока постпрогнозного периода (то есть 
сумме всех ежегодных будущих денежных потоков в постпрогнозном периоде). 
Модель Гордона выглядит следующим образом: 
 пп   
       
   
  ,                                                                                                         (29) 
где Vпп – стоимость в постпрогнозный период; 
CF(t+1) – чистый денежный поток в первый год постпрогнозного периода; 
К – ставка дисконтирования; 
g – долгосрочные темп роста денежного потока. 
                                                             
7 Чистый денежный поток в постпрогнозный период принят равным чистому денежному потоку в 
последний прогнозный период. Итоговая стоимость компании при доходном подходе  равна сумме 




Модель Гордона исходит из следующих условий: 
– после окончания прогнозного периода доходы предприятия 
стабилизируются и в дальнейшем имеют место стабильные долгосрочные 
темпы роста. 
– величины амортизации и капиталовложений в постпрогнозном 
периоде выравниваются 
Дисконтирование стоимости постпрогнозного периода должно 
производиться по фактору текущей стоимости последнего года отчетного 
периода (в нашем случае фактор текущей стоимости берется на конец 5–го 
года).  
        
 
      
 ,                                                                                                         (30) 
где F – фактор текущей стоимости (коэффициент дисконтирования), руб.; 
r – ставка дисконтирования (WACC), доли %; 
n – общее число периодов планирования. 
По модели годовой доход постпрогнозного периода капитализируется в 
показатели стоимости при помощи ставки капитализации, рассчитанной как 
разница между ставкой дисконтирования и долгосрочными темпами роста. При 
отсутствии темпов роста ставка капитализации будет равна ставке 
дисконтирования. Модель Гордона основана на прогнозе получения 
стабильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа 
и капиталовложений равны. 





Таблица 24 – Расчет стоимости предприятия в постпрогнозный период 
Показатель CF(t+1) K (WACC) g (2% от wacc) 
значение 23837387 774 00, 0,1595 
0,070,00319 
 
Vпп ( CF/(K-g)) 5357220 




Для расчетов в данной курсовой работе  долгосрочный темп роста 
денежного потока рассчитан по среднему темпу прироста денежного потока в 
плановом периоде. 
Чистый денежный поток в постпрогнозный период принят равным 
чистому денежному потоку в последний прогнозный период. 
Итоговая стоимость компании при доходном подходе  равна сумме 
дисконтированный денежных потоков в прогнозном и постпрогнозном 
периодах. 
 
3.3 Итоговый расчет стоимости объекта 
 
Итоговые значения стоимости предприятия, рассчитанные методами 
затратного, сравнительного и доходного подходов привести в таблице 25. 
Таблица 25 – Предварительная оценка стоимости предприятия на основе 
затратного, сравнительного и доходного подходов 
Подход к оценке Стоимость предприятия, тыс. руб. 
Затратный подход 3 016 200 
Сравнительный подход 5 946 081 
Доходный подход 8 607 498 
 
Корректировки стоимости предприятия 
При проведении расчетов следует учитывать тот факт, что применяемые 
методы подходят к расчету разной доли в собственности предприятия. Так, 
метод чистых активов и метод дисконтирования денежных потоков 
применяются для оценки стоимости всего собственного капитала, а метод 
компании–аналога  –  к расчету не контрольного пакета акций.  Вследствие чего 
необходимо сделать корректировку рассчитанных стоимостей. При оценке доли 
собственности менее 75% следует применить скидку на неконтрольный пакет 
акций для стоимости предприятия, рассчитанной затратным и доходным 
подходами. Сумму скидки следует определить исходя из анализируемой доли 
собственности на основании данных таблицы 26. 
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Таблица 26 – Скидки на неконтрольный пакет акции  




Процент скидки со 
стоимости 
предприятия 
от 75% до 100% 1 Нет скидки 
от 50% + 1 акция до 75% –1 акция 0,9 – 10% 
от 25%+ 1 акция до 50% 0,8 – 20% 
от 10% до 25% 0,7 – 30% 
от 1 акция до 10% –1 акция 0,6 – 40% 
 
Определение весовых коэффициентов для соответствующих подходов к 
оценке и расчет итогового значения стоимости компании. 
 атратный подход (чистые активы): 
Достоинства: 
Точность информации для расчетов о состоянии имущества; Применим 
в случаях, когда нет данных о прибылях за прошлые периоды; Дает 
аргументированные результаты оценки стоимости. 
Для предприятий с неразвитым рынком сделок купли-продажи данный 
подход к оценке наиболее оптимален. В этом случае стоимость фирмы 
исчисляется стоимостью строительства с учетом амортизации и стоимости 
возмещения износа. Данный подход основывается на реально существующих 
активах предприятий, учитывает влияние производственно – хозяйствующих 
факторов на изменение их стоимости. Вся необходимая информация для его 
применения является доступной (упор делается на финансовые и учетные 
документы, отражающие достоверную и фактическую информацию). 
Недостатки: 
Не учитывает перспективы развития бизнеса (будущих прибылей), т.к. 
расчеты базируются на данных текущей деятельности; Затратен по времени и 
средствам по оценке чистых активов в крупных компаниях; В результате 
расчетов получается преимущественно нижняя граница рыночной стоимости 
компании; Невозможно применить к трудоемким производствам; Отсутствие 
учета особенностей функционирования компаний как действующего 
комплекса, метод рассматривает их, как совокупности отдельных объектов. 
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Любые перспективы развития, рыночная ситуация, возможности 
получения будущих доходов, а также производственная, инвестиционная, 
финансовая деятельность фирмы при оценке не учитываются. Учетная 
политика компании, а также методы оценки основных средств оказывают 
влияние на количественную оценку стоимости. Отдельные методы 
(ликвидационной стоимости, например) для практической реализации сложны 
и трудоемки 
С учетом достоинств и недостатков весовой коэффициент 
устанавливается на уровне 0,3. 
Сравнительный подход: 
Достоинства: 
Учитывает рыночную ситуацию и предпочтения инвесторов; реально 
отражает соотношение спроса и предложения на оцениваемый объект с учетом 
риска и доходности; в сравнении с прочими подходами, которые основываются 
на прогнозах и расчетах, сравнительный подход имеет наиболее высокую 
обоснованность, ибо отражает достигнутые по факту результаты 
производственно – финансовой деятельности предприятия. 
Недостатки: 
Усложняется в силу отсутствия, как правило, полностью идентичных 
предприятий; финансовая информация по аналогичным оцениваемому 
предприятиям не всегда может быть получена; использование информации о  
финансовых результатах прошлых периодов не учитывает перспективы 
развития бизнеса. 
С учетом большей вероятности неточностей, связанных с как правило, 
полностью идентичных предприятий, весовой коэффициент устанавливается на 
уровне 0,1. 
 оходны подход: 
Достоинства: 
Простота расчетов; отражает рыночную конъюнктуру; отражает 
потенциальную доходность бизнеса, позволяет учесть риск как отрасли, так и 
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компании; единственный метод, основанный на будущих прогнозах и 
перспективах развития рынка, что отвечает интересам потенциальных 
инвесторов; наиболее теоретически обоснован; оценивает предприятие через 
его способность к генерированию денежных потоков; в стоимости будущих 
денежных потоков учитывается фактор времени; наиболее актуален при 
необходимости принять решение о финансировании, проанализировать 
целесообразность инвестиций; учитывает перспективы развития компании. На 
основе результатов данного подхода менеджеры предприятий могут выявлять 
проблемы, снижающие эффективность деятельности; а также принимать 
грамотные управленческие решения, ориентированные на увеличение дохода 
Недостатки:  
Отсутствие сведений о рыночных сделках (или отсутствие их 
экономического анализа); невозможно применить, если бизнес находится на 
стадии развития (доходы не стабильны, отсутствует информация о них); не 
применим, если объекту оценки необходима серьезная реструктуризация; 
применим, зачастую, для мелких предприятий; наиболее сложен и трудоемок 
(прогнозирование денежных потоков, трудность расчета ставок 
дисконтирования и капитализации); в большой степени зависим от реальности 
и достоверности прогнозов относительно развития компании в будущем; в 
некоторой мере носит вероятностный характер в силу недостаточной 
устойчивости экономической ситуации в РФ; не учитывает конъюнктуру рынка 
Таким образом, доходный подход является единственным подходом, 
учитывающим будущие ожидания, временные факторы и риски. Он наиболее 
приемлем для оценки инвестиционной привлекательности действующего 
предприятия.  Ему отдается самый большой весовой коэффициент – 0,6. 
Сумма весовых коэффициентов равна 1. Расчеты стоимости предприятия 
привести в таблице 27.  

































Затратный 3 016 200 2 714 580 10 0,3 *0,75 610780,5 
Доходный 8 607 498 7 746 748 10 0,6 * 0,75 3486036,6 
Сравнител
ьный 








Итого    1  4691425,2 
Следует обратить внимание, что при оценке не 100% собственного 
капитала стоимость, рассчитанную затратным и доходным подходами, 
необходимо скорректировать на процент стоимости капитала для оценки. В 
нашем случае оцениваемая доля капитала равна 75%, поэтому сумму стоимости 
предприятия умножается на 0,75. 
Результаты проведенного исследования 
 
Оценка инвестиционной привлекательности предприятия – определение 
рыночной стоимости предприятия, хозяйствующего субъекта, со всей 
совокупностью лежащих на нем прав и обязательств. Оценка рыночной 
стоимости предприятия включает углубленный финансовый, организационный 
и технологический анализ текущей деятельности и перспектив оцениваемого 
предприятия. 
Данная работа была проведена с целью ознакомления с методами 
оценки стоимости бизнеса и проведения оценки предприятия ОАО «Томское 
пиво».  
В результате финансово – экономического анализа и анализа 
производственно – хозяйственной деятельности предприятия ОАО «Томское 
пиво», занимающего лидирующие позиции на рынке пивоварения, была 
выявлена практически полная финансовая самостоятельность данного 
предприятия. ОАО «Томское пиво» является одним из немногих Томских 
предприятий, перманентно остающимся высоколиквидным, безубыточным, 
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эффективным и безрисковым предприятием, что позволяет ему расширять свои 
рынки сбыта и, ввиду наличия денежных средств, проводить более 
эффективную инвестиционную деятельность.  Это позволит предприятию 
увеличить свою конкурентоспособность на внешних рынках и значительно 
сократить долю  издержек. 
В ходе работы была проведена оценка стоимости холдинга «Томское 
пиво» с помощью трех методов: доходный, затратный и сравнительный, 
которые показали следующие результаты:  
1. При расчете затратным подходом стоимость ОАО «Томское пиво» 
составила 3 016 200 000 рублей. Метод чистых активов широко применяется 
компаниями, имеющими значительные материальные активы или проходящими 
процедуру банкротства. Данный метод оценивает только стоимость активов 
компании на сегодняшний день за вычетом ее обязательств. Этот показатель 
оказался гораздо ниже показателей по доходному и сравнительному подходам. 
Весовой коэффициент, присвоенный данному подходу равен 0,3. 
2. При расчете сравнительным подходом стоимость оцениваемого 
объекта составила 5 946 081 000 рублей. С учетом того, что метод усложнен в 
силу отсутствия, как правило, полностью идентичных предприятий, 
финансовая информация по аналогичным оцениваемому предприятиям не 
всегда может быть получена, и использование информации о  финансовых 
результатах прошлых периодов не учитывает перспективы развития бизнеса, 
ему присвоен весовой коэффициент в размере 0,1.  
3. Расчет доходным подходам определил стоимость объекта на уровне 
8 607 498 000 рублей. Данному подходу отдался самый большой приоритет и 
весовой коэффициент в размере 0,6, так как, проанализировав его достоинства и 
недостатки, было выявлено, что доходный подход является единственным 
подходом, учитывающим будущие ожидания, временные факторы и риски. Он 
наиболее приемлем для оценки инвестиционной привлекательности 
действующего предприятия.   
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После корректировки и поиска обобщённого варианта, стоимость 






В ходе выпускной квалификационной работы была достигнута цель, 
которая заключалась в изучении и анализе существующих методов оценки 
инвестиционной привлекательности, и усовершенствовании этих методов при 
помощи приведения количественных и качественных факторов к 
интегральному показателю, а также обосновать необходимость использования 
системного подхода в оценки инвестиционной привлекательности предприятия.  
Так же в выпускной квалификационной работе был решен ряд 
поставленных задач и достигнуты следующие результаты:  
– дано определение и обозначена роль и место инвестиционной 
привлекательности, с позиции основного показателя, определяющего 
конъюнктуру инвестиционного рынка; 
– синтезирован зарубежный и отечественный опыт в теории и практике 
оценки инвестиционной привлекательности предприятия; 
– обозначены факторы, которые непосредственно оказывают влияние на 
инвестиционную привлекательность отраслей и регионов страны, а также 
необходимые при определении инвестиционной привлекательности 
предприятия; 
– рассмотрены этапы формирования инвестиционной привлекательности 
предприятия; 
– выявлены критерии и показатели инвестиционной привлекательности 
предприятия; 
– рассмотрены и проанализировать наиболее распространенные методы 
оценки инвестиционной привлекательности предприятия;  
– аргументирован выбор квалиметрического подхода для объединения 
качественных и количественных факторов в интегральный показатель; 
– на основе синтезированных знаний была проведена оценка 
инвестиционной привлекательности объекта исследования предприятия ОАО 
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«Томское пиво», с использованием финансово-экономического подхода, 
затратного, сравнительного и доходного подходов. 
 – сделан общий вывод о том, что управление инвестиционной 
привлекательностью предприятия представляет собой один из наиболее важных 
аспектов деятельности любой динамично развивающейся коммерческой 
организации. 
Научная новизна данной магистерской диссертации состоит в 
следующем: 
1. Дано наиболее полное определение инвестиционной 
привлекательности предприятия; 
2. Обоснована необходимость применения системного подхода в оценке 
инвестиционной привлекательности предприятия, учитывающего 
инвестиционную привлекательности региона и отрасли, в которых находится 
анализируемое предприятие; 
3. Разработана квалиметрическая модель оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия, на основании качественных и количественных 
факторов, которые характеризуют финансовое состояние предприятия; 
4. Составлена схема планирования повышения инвестиционной 
привлекательности предприятия. 
Изучив теоретические аспекты инвестиций, можно отметить, что 
существует большое количество различных методов и подходов в оценке 
инвестиционной привлекательности, основными из которых являются 
финансово – экономический метод и методы на основе оценки стоимости 
предприятия: доходный, сравнительный и затратный методы.  
В результате финансово – экономического анализа предприятия ОАО 
«Томское пиво», занимающего лидирующие позиции на рынке пивоварения, 
была выявлена практически полная финансовая самостоятельность данного 
предприятия.  Инвестиционный анализ предприятия показал большие объемы 
инвестирования в модернизацию, реконструкцию и перевооружение 
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производства, и строительство многоквартирных домов улучшенной 
планировке в районе Московского тракта. 
В ходе анализа было выявлено,  что ОАО «Томское пиво» является 
одним из немногих Томских предприятий, перманентно остающимся 
высоколиквидным, безубыточным, эффективным и безрисковым предприятием, 
что позволяет ему расширять свои рынки сбыта и, ввиду наличия денежных 
средств, проводить более эффективную инвестиционную деятельность. Это 
позволит предприятию увеличить свою конкурентоспособность на внешних 
рынках и значительно сократить долю  издержек.   
Проанализировав управление инвестиционной деятельностью на данном 
предприятии, нужно отметить высокую степень эффективности 
инвестиционной политики и грамотно продуманную инвестиционную 
стратегию что позволяет «Томскому пиву» сохранять лидерское положение, на 
протяжении десятилетий в отрасли пивоварения внутри Сибирского 
федерального округа и за его пределами и активно осваивать новые рынки 
сбыта. В инвестиционном портфеле на ОАО «Томское пиво» почти 90% 
занимают реальные инвестиции, обеспечивающее максимальный прирост 
дохода, сохранение лидирующего положения компании и снижающие 
инвестиционные риски, связанные с получением дохода, почти до нуля. 
 Подводя итог, необходимо отметить, что оценки инвестиционной 
привлекательности на предприятии должно придаваться одно из ключевых 
значений, так как, опираясь на существующую инвестиционную 
привлекательность предприятия, инвесторы решают для себя вопрос о 
финансировании собственных средств в данное предприятие, что 
соответственно, прямым образом влияет на его успешное функционирование,  
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There are two things you can do with your money—spend it or save it. 
Savings is income not used for consumption, in other words not spent on immediate 
wants. 
Savings that are put to use are investments. In general, investment is the use 
of income today in a way that allows for a future benefit. More specifically, 
economic investment refers to money lent to businesses—to finance the construction 
of a new factory, for example. Personal investment refers to the act of individuals 
putting their savings into financial assets, such as CDs, stocks, bonds, or mutual 
funds. Consider what happens when you put money in a savings account. 
Individuals and businesses can save surplus funds in many ways, including savings 
accounts at commercial banks or S&Ls, certificates of deposit (CDs), corporate or 
government bonds, and stocks.  
The principle of selection in accordance with real requirements is more 
complex. It involves a thorough understanding of the chief points which must be 
considered in the selection of all investments. These are five in number: (1) Safety of 
principal and interest, or the assurance of receiving the principal and interest on the 
dates due; (2) rate of income, or the net return which is realized on the actual amount 
of money invested; (3) convertibility into cash, or the readiness with which it is 
possible to realize on the investment; (4) prospect of appreciation in value, or that 
growth in intrinsic value which tends to advance market price; and (5) stability of 
market price, or the likelihood of maintaining the integrity of the principal invested. 
The five qualities above enumerated are present in different degrees in every 
investment, and the scientific investor naturally selects those securities which possess 
in a high degree the qualities upon which he wishes to place emphasis. A large part of 
the problem of investment lies in the careful selection of securities to meet one's 
actual requirements. The average investor does not thoroughly understand this point. 
He does not realize that a high degree of one quality involves a lower degree of other 
qualities. He may have a general impression that a high rate of income is apt to 




Principles of investment  
The fundamentals of investment must be preceded by an attempt at defining 
investment as an economic activity. Investment is to do with the creation, 
enlargement and protection of wealth. 
Investment involves the commitment of a capital sum for benefits to be 
received in the future in the form of an income flow or capital gain or a combination 
of both. As an economic activity, investment may be defined as follows: Investment 
is the utilization of capital resources for maximum possible reward. 
Funds are committed to various ventures which promise attractive returns at 
the price of risking a partial or total loss of the funds without an absolute guarantee of 
the size or receipt of returns. Investment therefore represents certain sacrifices for 
uncertain benefits. 
Investment has two principal aspects: anticipated return and risk. The return 
aspect is perhaps the easier one to perceive and measure. It is usually translated into 
money terms and its size is all-important. The risk aspect, on the other hand, presents 
serious conceptual and analytical problems. Risk is a difficult concept to perceive and 
define and its direct measurement is virtually impossible. In an ideal, rational world 
the investor is expected to live by the maxim: «Maximize returns whilst minimizing 
risk». 
Unfortunately, in the real world investors have difficulty in adhering to this 
discipline. In the first instance, investors do not always behave rationally as they are 
usually influenced by the vagaries of the markets in which they are active and are 
prone to follow fashion. Furthermore, the problems associated with investment risk 
cannot be totally eliminated, even in an ideal world. 
Investments can be classified in many different ways and there is a wide 
spectrum of investment opportunities available to investors, all with different 
investment characteristics. This diversity creates the problem of choice, requiring the 
establishment of criteria and a rational basis for comparison. A rational choice is 
usually made on the basis of return—risk characteristics, provided they are 
measurable against some suitable standard. 
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The primary problem for an investor is the assessment of desirability of the 
acquisition or disposal of an individual investment proposition. In addition, he may 
have to face further complications: 
1. When the funds available for investment are limited—he has a budget 
problem. 
2. When surplus funds are to be invested but suitable investment projects are 
not readily available—he has a market supply problem. 
3. When funds committed to certain projects cannot be realized and switched 
to other projects easily—he has a liquidity problem. 
4. When the return-risk attributes of investment propositions must be 
considered in relation to the rest of the assets owned—he has a portfolio problem. 
The investment problem  
The investment problem may be defined as a problem of decision-making in 
the presence of uncertainty and risk. The investment problem is a complex of the 
following three fundamental problems: 
1. Problem of selection Choose the investment alternative which promises 
attractive returns at an acceptable level of risk. This implies the need of the 
quantification and measurement of the return and risk expectations. 
2. Problem of allocation Decide the appropriate level of capital commitment, 
taking into account the degree of exposure to risk. 
3. Problem of timing Decide the timing of the acquisition or disposal of 
investment projects, in attempting to achieve some return targets whilst minimizing 
the exposure to risk. 
These problems are further complicated when the extra dimension of the 
interdependence of individual investments need to be considered in a portfolio 
setting. 
Towards the management of the investment problem  
At the core of the investment problem lies uncertainty which inevitably 
affects all future events. This problem of uncertainty can never be resolved 
completely as nobody will ever have a complete knowledge of the future. However, 
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the problem of uncertainty can be managed as the consequences of the actions taken 
in the past, present and in the future are not completely random. Some consequences 
are not only foreseeable, but inevitable, barring some catastrophic event. On the other 
hand, the circumstances in which such consequences would be evaluated in the future 
are subject to random variations. 
It is safe to assume that the primary aim of investors is to maximize the return 
on the capital committed. Whilst trying to safeguard their capital, in real terms, they 
wish to ensure the receipt and size of future returns, also in real terms. All rational 
investors would prefer higher returns to lower returns and lower risks to higher risks. 
Throughout the ages, investors approached these problems in a number of 
different ways. Some of these approaches were wise and rational, others were quite 
irrational. The dictum ‘Do not put all your eggs in one basket’ appears amongst the 
proverbs of most languages. Some investors recognized the danger of the ‘all or 
nothing’ approach and saw the safety aspects of having a collection of investments. 
Other investors opted for another promising way to tackle the investment problem. 
Confidence in their experience, special skills and expertisehas led them to the ‘single 
basket’ or ‘specialist approach’. Their strategy was formulated by Andrew Carnegie, 
whose maxim was: ‘Put all your eggs in one basket and then watch that basket.’ 
Only a few investors are in the position constantly to watch and manage their 
‘basket’. In most cases, the sound, rational strategy is to diversify, as risks may be 
reduced by a trade-off with return. This risk-return trade-off may be illustrated 
through the case of investment in government securities where the investor accepts a 
lower return for the virtual freedom from risk. 
Large institutional investors usually diversify their investment portfolios on 
three levels: 
1. They diversify amongst investment media. 
2. They diversify amongst the sectors of a particular investment medium. 
3. They diversify amongst individual investment projects within a particular 
sector or a particular investment medium. 
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The investment problem demands continuing attention from the investor and 
its successful management remains the most fundamental task of investment 
managers and their expert advisers. 
Investment Objectives 
Two issues play a major role in determining which investments work best to 
achieve different investment objectives. The first issue is time. For example, is this a 
short – term financial goal, such as saving for a vacation, or a long term financial 
goal, such as saving for retirement? The amount of time you have to build your 
savings influences the kinds of investments that would be most appropriate. 
The second issue is income. How much money do you have available to save 
after meeting current expenses? The answer to this question is influenced by a series 
of other questions: Will your income change in the future? Is there money available 
for emergencies? To respond to all these questions, having a savings plan that is 
realistic and that is flexible enough to adjust to changing circumstances can be a big 
help. Other important questions are: Do you have any outstanding debts? Are you 
paying taxes on time? Paying off debts is an important first step to investing. 
Generally, the interest you pay on debts, such as credit card balances, is higher than 
what you can earn through most investments. Tax considerations are most important 
for investors with higher incomes who are subject to higher tax rates. 
Different types of investments are suitable to various investment objectives. 
For example, savings for emergencies should be in highly liquid investments, such as 
savings accounts or money market accounts. With these investments, the risk of loss 
is low and money can be withdrawn at any time. Saving for a vacation would also 
require investments that are short-term and liquid. Investors who are saving for 
longer-term goals may be less concerned with immediate liquidity and may want to 
invest in stocks that increase in value over a longer period of time. CDs that commit 
funds for a certain length of time may be chosen to coincide with the timing of 
certain savings goals, such as making a major purchase or starting college. Many 
bonds offered by state and local governments offer tax-free earnings. 
Types of investment  
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In all civilized societies money is the life-blood of the economy. It appears to 
be the most important commodity and its supply and allocation is extremely 
important. Business and industry need an increasing supply of this particular 
commodity and their requirements over the long term must be met by investors and  
to obtain the necessary injection of money – they must sell stocks and shares to the 
public. There is also a demand for money supplied by investors to enable 
governments and local authorities to carry out their various activities. Although 
governments and local authorities raise funds by taxation, nevertheless, without the 
investor’s money, most of their schemes would encounter extreme difficulties. 
The demand for investment to provide the flow of funds into various 
economic activities is usually satisfied by the individual investor and by large 
investing institutions. The following principal types of investments can be identified: 
1. Money which is lent creating a debt. Such debt may be payable on demand, 
or at a specified date in the future. 
2. Investment which transfers to the investor a part or share of a business 
enterprise. 
3. Indirect investment in stocks and shares or in property through the purchase 
of an interest in a managed fund. 
4. Investment in property interests. 
5. Investing in non-yielding investments such as chattels, works of art or 
various commodities traded in commodity markets. 
Most investments, particularly those made by institutional investors, would 
fall into the following categories: 
1. Fixed-interest stocks representing marketable debt; government stocks, 
local authority stocks, company debentures and loans belong to this category. 
2. Shares representing the acquisition of a part of a business enterprise; 
preference shares, ordinary shares and some of the means to acquire shares in 




3. Property investments cover direct ownership of commercial, industrial, 
residential, agricultural property interests. Investors can also take an indirect stake in 
property by acquiring the shares of property companies, property bonds and property 
unit trusts. More recent developments in the acquisition of property interests are to 
become available through unitization and securitization. 
The various types of investments are traded in specialized investment 
markets. A particular market is referred to as an investment medium. Some of these 
markets are highly sophisticated and efficient, whilst others are fragmented and 
highly inefficient. Market efficiency is usually measured in terms of the availability 
of the information regarding trading, in that market, and also in terms of the 
efficiency of the price mechanism. 
Investors, in their quest to achieve maximum return from their investments 
whilst minimizing the associated risks, usually seek an appropriate investment 
vehicle. Such a vehicle may be a single investment or a combination of investments. 
Stock market securities have generally been viewed as the principal 
investment vehicle; traditionally attention had been focused on this medium. The vast 
majority of theoretical and analytical work is the result of the continuing interest of 
investors in this field of investment opportunities. Alternative investment media, 
including property, are left with the modified and adapted theory and methodology 
evolved in the stock market. 
Investment is the use of resources in a rational way in order to achieve 
maximum rewards in the future. Because of the incomplete knowledge about the 
future, the rewards from investment are subject to uncertainty. Investors risk their 
resources in order to achieve their objectives. The principal difference between 
investment and gambling is that whilst rational investors weigh up the risks involved 
and the rewards expected, gamblers will stake their resources on some chance and 
speculate recklessly. 
If investment is assumed to be a rational activity, then decision-making 
associated with it must also be placed on a rational basis. The investment problem 
therefore should be viewed as a complex, rational decision-making problem, to be 
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managed in the presence of uncertainty. The investment problem disaggregates into 
the problems of selection, allocation and timing. 
The management of the investment problem is a conscientious and continuous 
effort towards the achievement of objectives and goals perceived, in terms of returns 
and risks. It should be recognized that the practical decision-maker rarely has time for 
elegant theories; he wishes to make good decisions but in the real world he is faced 
with a shortage of reliable information, inadequate appraisal methodology and 
inefficient decision criteria. Under these circumstances, decision-makers facing the 
problems associated with investments could benefit from the use of simple but 
theoretically sound decision tools. 
In the present investment scene, with the advent of Information Technology, 
investors are increasingly facing the problems associated with too much information 
being available to them, which will inevitably lead to confusion, loss of direction and 
inefficient decision-making. It is becoming increasingly important to safeguard 
investors from the deluge of sometimes totally irrelevant information and enable 
them to identify the essential information requirements for rational judgements in this 
increasingly complex, ‘high-tech’ investment environment. This is why (more than 
ever) the theory and methodology associated with investment activity must be 
understood by all who, at some point, will be called upon to exercise their 
judgements, set objectives and criteria in the commitment of resources for future 
gain. 
Risk and Return 
Once investors have decided their financial objectives, there are two other 
related issues they might consider—risk and return. Risk is the possibility for loss on 
an investment, and return is the profit or loss made on an investment. 
While savings deposits in banks are insured against loss, most investments 
carry some possibility of losing part of the money invested. Return may refer to the 
interest paid on a savings account or CD or the increase in value of a stock over time. 
Most investors try to balance risk and return through diversification, the practice of 
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distributing investments among different financial assets to maximize return and limit 
risk. 
When most investors think about risk, they think about the possibility of 
losing some of their initial investment, often referred to as their principal. Even if 
they don’t earn a lot of money on the investment, they want to get back at least what 
they put in. Investments that guarantee no loss of principal include insured savings 
deposits and CDs. Bonds that are backed by the U.S. government are also considered 
to be almost risk-free because it is highly unlikely that the government would not pay 
back its loans. Almost all other investments carry some risk. 
One of the biggest risks investors face, even with safe investments like those 
described above, is loss of the purchasing power of the money invested due to 
inflation. (Remember that inflation is a general rise in the level of prices.) That is 
why many financial advisers warn against investing everything in safe investments 
that pay a guaranteed rate of interest that may not keep up with inflation. 
Other investments, such as stocks and corporate bonds, carry a higher degree 
of risk because the return depends on how profitable the company is. Investors who 
purchase stock with the expectation that it will appreciate in value over time may lose 
some of their money if the company runs into problems or other economic factors 
affect the value of the stock. In that case, investors may find that they cannot sell the 
stock for as much as they paid for it, and they suffer a loss. Investors in corporate 
bonds face similar risks, although bonds are considered less risky than stocks because 
creditors such as bondholders are paid off before stockholders if a company has 
financial problems. 
When you consider what financial assets further your investment objective, 
you must address both risk and return. A high-risk investment may bring large 
returns, but can you absorb the potential losses? A low-risk investment may provide a 
steady return, but because of inflation you may be losing money Investment is about 
future expectations. The investor’s expectations about the returns from an investment 
are formulated in the light of the performance of the investment in the past, the 
security and stability of returns and, of course, the security of capital committed. Risk 
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emerges as the expression of the predictability with regard to the future returns and 
the security of capital. The greater the dispersion of realized returns, then the 
precision of forecasting future returns will become the more difficult. 
Investment and gambling have many similarities. Both require decisions 
about commitments now for uncertain rewards later. In making the decision either to 
place the bet or rejecting it the risk (i.e. the probability of reward or loss) will be 
weighed. The principal difference between an investment and a wager is that the 
rewards from the investment are expected after the elapse of a considerable amount 
of time, whilst a wager offers rewards or losses almost immediately. Another 
difference is that the rewards from an investment are dispersed in time in a series of 
instalments, whilst the winnings from a bet are usually available in one lump sum. 
Great minds have been grappling with the attendant problems of investment 
and gambling over the past two centuries. The results of these labours are embodied 
in economic theory and the theory of games respectively. 
The problem of investment is two-pronged: how to value the returns displaced 
in time, and how to translate risk into value. In modern investment evaluation 
procedures the value of time has been successfully resolved through discounting. The 
incorporation of time preference into the evaluation process is strictly valid only 
under conditions of certainty. Attempts to use the discounting process to deal with the 
problems of uncertainty led to a great deal of confusion. The risk needs to be 
considered separately and the methods of the theory of games appear to be promising 
to translate risk into value. 
In gambling the sum of money required for a wager and the possible reward is 
known with certainty. All the gambler needs to do to accept or reject a wager is to 
weigh the chances of winning in the light of the commitment and the reward. The 
investor, on the other hand, has a perception of future uncertain rewards, and needs to 
know about the likelihood of achieving those rewards whilst take into account the 
time – value aspect. 
A suitable combination of discounting and probability criteria is the best 
solution to the problem of rational decision-making.  
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Types of risk 
1. Systematic risk: 
The systematic risk is caused by factors external to the particular company and 
uncontrollable by the company. The systematic risk affects the market as a whole. 
2. Unsystematic risk: 
In case of unsystematic risk the factors are specific, unique and related to the 
particular industry or company. 
Sources of risk: 
3. Interest rate risk: 
Interest rate risk is the variation in the single period rates of return caused by the 
fluctuations in the market interest rate. Most commonly the interest rate risk affects 
the debt securities like bond, debentures. 
4. Market risk: 
Jack clarkfrancis has defined market risk as that portion of total variability of return 
caused by the alternating forces of bull and bear market. This is a type of systematic 
risk that affects share .market price of shares move up and down consistently for 
some period of time. 
5. Purchasing power ris: 
Another type of systematic risk is the purchasing power risk .it refers to the variation 
in investor return caused by inflation. 
6. Business risk: 
Every company operates with in a particular operating environment, operating 
environment comprises both internal environment within the firm and external 
environment outside the firm. Business risk is thus a function of the operating 
conditions faced by a company and is the variability in operating income caused by 
the operating conditions of the company. 
7. Financial risk: 
It refers to the variability of the income to the equity capital due to the debt capital. 
Financial risk in a company is associated with the capital structure of the company. 
The debt in the capital structure creates fixed payments in the form of interest this 
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creates more variability in the earning per share available to equity share holders .this 
variability of return is called financial risk and it is a type of unsystematic risk. 
The analysis of investment risk 
All investment decisions are concerned about future events, all of which by 
their very nature are uncertain. When future events are perceived in the present, the 
possibility of the error in the perception—i.e. risk is always present. Uncertainty and 
risk are inherent in all investment activity, no matter what the size of the capital 
commitment, and we ignore it at our peril. 
The risk dimension is a crucial factor in the appraisal of investments and it 
needs to be approached rationally. A rational approach to risk associated with 
investment must include: recognition and definition of risk and its various 
components; quantification and measurement of risk; the analysis of risk; and 
attempting to respond to risk. 
An outline of the methods of risk analysis  
The analysis of investment risk is aimed at gaining insight into the effects of 
those factors which influence the rewards from the commitment of capital to 
investment projects. In investment decision-making the main concerns are the 
security of capital committed, the size and security of future rewards. Aspects of 
security (i.e. the risk dimension of investment) are best viewed and judged in terms of 
probabilities. 
The risk dimension may be approached either by attempting to describe the 
riskiness of investments or by perceiving risk for a particular project and 
incorporating such perceptions into the appraisal model used. Methods of analysis 
which attempt the description of the riskiness of investment projects include: 
– expected value-variance method; 
– sensitivity analysis; 
– scenarios; 
– simulation methods; 
– analysis of Beta coefficients. 
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The methods, which attempt to incorporate subjective perceptions of riskiness 
by making ‘appropriate’ adjustments to selected components of the appraisal models 
are: 
– risk-adjusted discount rate method; 
– certainty equivalent method; 
– sliced income method. 
In practice, the above risk treatment methods are rarely used by themselves 
but in a combination of methods. By using a number of complementary analytical 
methods on the same investment project, the project’s riskiness may be better 
understood and decision-making more effective. Some of the above methods are 
outlined below, others will be detailed in separate sections. 
The mean-variance rule 
When the expected returns and their riskiness, expressed by a measure of 
dispersion, has been perceived or calculated for a number of projects, an operational 
decision rule can be formulated. This decision rule is usually referred to as the mean-
variance rule or criterion. This criterion simply states that if two investment projects 
A and B are compared, A will be preferred to B if at least one of the following 
situations arise: 
a) the expected return of A is greater than that of B and A’s variance is less or equal 
than that of B’s; or 
b) the expected return of A exceeds or is equal to that of B and A’s variance is less 
than that of B’s. 
This criterion, however, cannot distinguish between projects in a portfolio 
setting where both the expected returns and the variances are different. 
Risk and cash flow streams 
Most investment appraisal models and decision models are cash flow based 
and use the DCF method to take into account the time value of money. In the 
presence of risk each of the cash flows will need to be specified according to the 
investor’s perceived expectations. The cash flow expectations are expressed with 
appropriate probability distributions from which the expected value of a period cash 
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flow and its variance may be computed. The period cash flows may be totally 
independent of each other or they may be dependent on each other. The degree of 
interdependence of period cash flows may range from a slight dependence which may 
be ignored to total serial 
Sensitivity analysis 
The appraisal and analysis of most investment projects requires the 
examination of the effects of a large number of different factors. The effects of these 
factors are usually uncertain. The main problem is that conditions of uncertainty are 
such that neither are the estimates of the factors reliable in the form of single point 
estimates nor is it possible to include the estimates in the form of probability 
distributions. 
The identification of those factors which could have a major influence on the 
success or failure of the investment project is of crucial importance. By examining 
the change in the result of the investment as the consequence of the change in one of 
the factors, we may gain useful insights into the investment’s behavior under 
different circumstances and also into the influence of uncertainty. The process of the 
exploration of the change of the projected outcome of the investment resulting from 
the change in one of the factors of the project is sensitivity analysis. 
The principle of sensitivity analysis is very simple and it is particularly useful 
to give an initial assessment of the potential impact of risk on the investment’s 
profitability. Sensitivity analysis is not aimed at quantifying risk, but identifying the 
factors which are the potential sources of risk. The decision-maker is provided with 
answers to a number of ‘what if…?’ questions. Sensitivity analysis is widely used 
because of its simplicity and ease of interpretation. Sensitivity analysis can be 
presented in a number of forms: tabulated results over a specified range of the 
selected critical variable, various sensitivity graphs which can provide answers at a 
glance, etc. 
One of the most useful features of sensitivity analysis is that it can help to 
determine the ‘break-even’ values of the variables involved. Computerized 
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investment appraisal procedures usually have extensive facilities for sensitivity 
analysis and the results are presented in sensitivity tables or in sensitivity graphs. 
If the change of values of the critical factors are expressed in terms of the 
percentage deviation from the expected value, the graphs of the sensitivity 
relationships can be presented on a single graph.  
Traditional methods of taking risk into account 
There are several ways in which traditional appraisal methods attempt to cope 
with risk and uncertainty. It was generally accepted that risk and uncertainty were 
functions of time, although the relationship between risk and time has never been 
totally explored or demonstrated. The riskiness of projects were perceived in the light 
of the length of time required to repay the capital invested. 
The payback method of investment appraisal has been popular for a long time 
as it incorporates the above-mentioned view of risk. The longer the payback period, 
the more risky an investment project is considered to be. The main objection to this 
particular method of assessing risk is that it takes no account of the time value of 
money. Another traditional approach to risk is to consider investment projects within 
a limited time horizon. 
Sensitivity analysis has been used quite extensively to give insights into the 
risk characteristics of projects which were appraised by using standard, deterministic 
appraisal methods. Although the sensitivity analysis approach will not produce a 
single risk measure for a particular investment project, nevertheless it has been 
proven to be a very useful tool in decision-making. 
Sensitivity analysis is often the only means to assess the risk aspect and it is 
frequently used to underpin decisions made, employing more advanced and 
sophisticated risk assessment methods. 
Another early method to account for the presence of uncertainty is to use 
‘most likely’ values in the computations. These values were modal or average values 
deducted from some samples of the input variables used. The samples were either 
drawn from historical evidence or were a collection of forecasts of experts. 
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Such values when used in the calculations were assumed to produce a result 
which was ‘most likely’ to occur. This approach is often extended to use the known 
extreme values of the input variables to produce a so-called pessimistic and 
optimistic estimate, together with the most-likely of the outcomes of investment 
projects. This method is unsatisfactory, partly because it dismisses the possible 
variations of the outcomes around the estimated values and partly because it is most 
unlikely that all the pessimistic and all the optimistic forecasts will ever come 
together. In fact these optimistic and pessimistic estimates of the outcomes are 
unlikely to ever occur in reality. 
Summing up, it should be noted that there are many different forms and 
classifications of investment  therefore investors should choose for their activities the 
best of them, as well as to determine its quantity and composition. 
 
 
